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 INTRODUCERE
De la Ecu la Euro şi de la IME la BCE
Provocările secolului XX şi evoluţia economică  şi
geostrategică contemporană a lumii civilizate au consacrat la rang
de principiu fenomenul de globalizare, iniţial ca alternativă şi, în
final, ca formă unică de propagare a valorilor tehnice, culturale,
economice sau sociale ale umanităţii. Globalizarea s-a dovedit însă,
în evoluţia sa, un fenomen extrem de complex, uneori pe cât de
imprevizibil, pe atât de dificil de coordonat şi aproape imposibil de
gândit în toate dimensiunile sale, negând, în permanenţă, varianta
reducerii tuturor interdependenţelor deterministe la o singura
componentă  şi anume cea economică. Din acest motiv, ultimele
decenii au mutat centrul de greutate al preocupărilor mondiale pe
fenomenul de acceptabilitate socială  şi toleranţă culturală,
respectiv pe laturile valorilor reale ale umanităţii, determinând un
curent pertinent şi necesar, de justificare a necesităţii acceptării
globalizării ca pe un fenomen nu atât ireversibil, cât mai ales
benefic reducerii sărăciei şi armonizării nivelului de trai al întregii
omeniri.
În acest context, fenomenul integrării europene nu
contravine noii realităţi globale a lumii şi nici nu oferă o variantă
alternativă care o exclude pe prima, ci reprezintă doar o altă
perspectivă a fenomenului de globalizare, inedită în ceea ce
priveşte scara amplitudinii, dimensiunile abordării, strategia
convergenţei şi sensul propagării valorilor comune, în paralel cu
acceptarea sistemului axiomatic regional.
Pornind de la conceptul politic lansat de Churchill în anul
1949, care chema la crearea unei uniuni statale europene,
Uniunea Europeană, aşa cum se prezintă astăzi, este rezultatul
unui lanţ complex al devenirii istorice, marcat permanent de
momente pozitive sau nefaste, de convergenţe sau divergenţe de
opinii,  de abordări reuşite sau eronate ori de succese şi insuccese
consensuale. Toate acestea nu au făcut însă decât să consolideze
ideea unei Europe unite, în devenirea căreia primează ideile de
solidaritate, mutualitate, codecizie şi consens, orientate, cu
prioritate, spre ideea cristalizării şi consolidării unor valori
europene comune.INTRODUCERE 8
Pe baza acestor principii, preocupările comunitare, limitate
iniţial la ideea creării unei pieţe comune, au cunoscut o
permanentă revizuire, abordând în final toate aspectele vieţii
economice, sociale şi culturale, motorul principal în conturarea şi
devenirea concretă a acestui concept integrativ, dovedindu-se a fi
voinţa politică. Politicul a născut ideea şi tot politicul a condus-o
spre materializare, latura economică dovedindu-se astăzi, în faţa
negocierilor privind adoptarea Constituţiei europene, doar un
exerciţiu de voinţă  şi consens, util nu numai redistribuirii
echitabile a valorilor materiale, ci mai ales cristalizării şi
consolidării unui for de decizie, reprezentativ din punct de vedere
comunitar.
Pornind de la o idee exclusiv politică, Uniunea Europeană a
parcurs astfel, gradual, toate treptele logice şi necesare pentru
atingerea obiectivului final, respectiv crearea unei comunităţi
integrate la nivel regional atât economic, cât şi social, cultural şi
politic, inventând practic şi concretizând strategic, teoria
globalizării prin integrare. Descrise sumar, aceste faze sunt:
Piaţa Unică – Uniunea Economică  şi cooperarea monetară –
Uniunea Economică şi Monetară – Uniunea Politică.
În această ordine de idei, primii paşi au fost marcaţi de
crearea Comunităţii Europene a Cărbunelui şi Oţelului (1951) şi de
semnarea tratatului de la Roma (1957), respectiv crearea
Comunităţii Economice Europene şi a Comunităţii Europene a
Energiei Atomice. Prin funcţionarea acestor instituţii, comunitatea
europeană îşi propunea crearea în premieră a unei pieţe unice şi
adoptarea unor politici economice comune, orientate iniţial spre
armonizarea regimului vamal, asigurarea liberei circulaţii a
bunurilor şi serviciilor şi adoptarea unor politici economice
comune, (cum ar fi politica agricolă comună sau politica
energetică).
Începuturile cooperării europene la nivel integrativ au adus,
după sine, în discuţie şi problema monedelor naţionale, respectiv a
raporturilor de schimb, în sensul în care, pe fondul problemelor
înregistrate în funcţionarea sistemului Gold Exchange Standard,
s-a simţit nevoia realizării unei unităţi de acţiune a statelor
europene, pe de o parte, pentru protejarea cursului propriilor
monede şi, pe de altă parte, pentru eliminarea avantajelor
comerciale comparative necompetitive, din interiorul comunităţii.
Criza sistemului Gold Exchange Standard, a impus în paralel cu
dezvoltarea conceptului pieţei unice europene şi adoptarea uneiINTRODUCERE 9
poziţii comune în plan monetar, primul pas concret în acest sens
fiind realizat odată cu prezentarea Raportului Werner (1970),
proces continuat şi dezvoltat ulterior prin crearea „şarpelui
monetar” (1971) şi a Sistemului Monetar European (SME, 1979),
respectiv introducerea monedei unice Ecu (1971) şi a
mecanismului cursurilor de schimb (ERM, Exchange Rate
Machanism, 1979).
În Raportul Werner se prezenta explicit necesitatea realizării
unei uniuni monetare, Ecu fiind de fapt piatra de temelie şi
fundamentul concret al ideii de monedă unică şi de sistem monetar
regional integrat. Şocurile petroliere, criza economică
internaţională şi inconsecvenţa funcţională a sistemului monetar
flotant, au provocat cumulativ, la nivelul comunităţii europene, o
criză profundă a integrării, pe fondul deficienţelor de coeziune
politică, din care au rezultat limitele pieţei comune, (necesitatea
asigurării unei libere circulaţii reale a capitalurilor, persoanelor,
bunurilor şi serviciilor), blocajul instituţional, (marginalizarea
Comisiei Europene şi translatarea repetată a puterii de la Comisie
la Consiliul de Miniştri şi mai apoi la Consiliul European), crize
financiare, (deficite repetate ale bugetului comunitar şi lupte
deschise între Consiliu şi Parlament pe această temă), precum şi
disfuncţionalităţi ale SME (crize severe ale monedelor europene).
Pe acest fond, semnarea Actului Unic European (1986) a dat
startul relansării procesului integrativ şi a marcat debutul reformei
instituţionale şi funcţionale a comunităţii europene. Astfel, în
aprilie 1988, Consiliul Europei a încredinţat unui comitet condus
de preşedintele Comisiei Europene, Jacques Delors, sarcina de a
studia şi propune etapele realizării concrete a Uniunii Economice şi
Monetare (UEM). Concluziile raportului au evidenţiat necesitatea
coordonării politicilor macroeconomice la nivel comunitar,
accentuarea preocupărilor privind elaborarea şi execuţia bugetului
comunitar şi integrarea politicilor monetare la nivel comunitar,
prin crearea unui Sistem European al Băncilor Centrale, respectiv
adoptarea unei monede unice.
Recomandările Raportului Delors au fost materializate în
prevederile Tratatului de la Maastricht (semnat în februarie 1992),
care a stabilit, cu claritate, cele trei principii fundamentale în ceea
ce priveşte realizarea practică a Uniunii Economice şi Monetare
(UEM) şi anume: convergenţa criteriilor economice şi monetare în
trei etape, introducerea unei monede unice şi acceptarea
ireversibilităţii procesului.INTRODUCERE 10
În ceea ce priveşte Uniunea Monetară Europeană şi etapele
stabilite pentru realizarea acesteia, prima fază (1990-1994) a fost
caracterizată în principal de promovarea cu consecvenţă a
principiilor convergenţei economice, amplificarea relaţiilor de
cooperare în plan economic şi monetar la nivel comunitar,
liberalizarea circulaţiei capitalurilor şi integrarea tuturor
monedelor în mecanismul cursurilor de schimb, tot în această
perioadă fiind adoptat şi Tratatul asupra Uniunii Europene (1993).
În etapa a doua (1994-1999), a fost înfiinţat Institutul
Monetar European, precursorul Băncii Centrale Europene, iar
accentul a fost mutat pe probleme strict specializate, respectiv
asigurarea independenţei băncilor centrale ale ţărilor membre UE
şi îndeplinirea criteriilor de convergenţă în vederea accesului la
UME, prioritară fiind considerată edificarea funcţională  şi
instituţională a SEBC, respectiv stabilirea procedurilor de
formulare a politicii monetare comune, în mod independent faţă de
guvernele naţionale şi deciziile forumului politic comunitar. În
1995, la Madrid, în premieră, moneda unică este denumită oficial
Euro şi sunt stabilite practic etapele adoptării acesteia.
În faza a treia (1999-2002) este introdus un nou mecanism
al cursurilor de schimb (Exchange Rate Mechanism II, ERM II), are
loc debutul activităţii Băncii Centrale Europene (European Central
Bank, 1999) şi sunt fixate irevocabil cursurile de schimb între
ţările participante la UME, introducerea monedei unice fiduciare
având loc la 1 ianuarie 2002. Funcţionarea Eurosistemului
debutează în 1999 cu 11 membri (plus Grecia în 2001), odată cu
stabilirea parităţilor fixe irevocabile, Marea Britanie, Danemarca şi
Suedia beneficiind de derogări sau clauze speciale, după caz.
Deşi nu se poate vorbi încă despre un succes deplin şi
definitiv al monedei unice şi nici despre o politică extrem de
eficientă a BCE în plan monetar, în cei şapte ani de existenţă, Euro
a reuşit totuşi să devină unul dintre principalii actori ai pieţelor
financiare internaţionale şi s-a consacrat, fără echivoc, într-un pol
monetar puternic, consistent şi stabil, devenind, chiar în lipsa
unor creşteri semnificative ale performanţelor economice
comunitare, „stâlpul de susţinere” al edificiului economic regional.
În paralel, Banca Centrală Europeană, deşi confruntată permanent
cu situaţii şi conjuncturi inedite ca formă şi amplitudine, a devenit
un diriguitor responsabil şi experimentat al politicii monetare
europene, un actor semnificativ al pieţelor monetar financiare
internaţionale şi un lider regional şi internaţional incontestabil.INTRODUCERE 11
Dincolo de frământările populaţiei, neînţelegerile
politicienilor şi opiniile uneori divergente ale societăţii civile,
proiectul Uniunii Economice şi Monetare se dovedeşte a fi un
succes deplin al adaptării voinţei politice europene la noile realităţi
globale. Forma în care statele europene au înţeles valorile globale şi
manifestarea universală a comportamentelor naţionale în planul
toleranţei şi acceptabilităţii fac din acest grandios experiment,
singura dovadă pertinentă că şansa globalizării nu este pierdută,
iar fenomenul integrării nu vine ca o contră sau izolare la acest
apel, ci mai degrabă ca o fază premergătoare şi absolut necesară.
Prin prezenţa dialogului politic, modelul european conştientizează
popoarele de importanţa efortului naţional, acordă  şansa
participării active la cumularea globală a valorilor şi oferă
certitudinea că decizia ne aparţine tuturor, transformând
globalizarea într-un fenomen economic, social şi cultural,
participativ şi responsabil. 
Capitolul I 
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1.1 Apari￿ia ”i evolu￿ia Uniunii Monetare Europene 
 
Asemenea  complexitª￿ii  procesului  ￿n  sine,  momentul 
apari￿iei istorice a Uniunii Monetare Europene (UME) nu poate fi 
precis determinat ￿n timp ”i spa￿iu ”i nici nu poate fi atribuit strict 
unei  persoane  sau  institu￿ii  anume.  Actele,  ac￿iunile  sau 
conceptele  care  au  fundamentat  istoric  fenomenul  monetar 
european integrativ au fost dezvoltate evolutiv ”i continuu, de la o 
etapª  la  alta  ”i  de  la  simplu  la  complex,  contribu￿ia  fiecªrui 
moment important al evolu￿iei proiectului integrativ fiind notabilª 
”i  regªsindu-se,  sub  o  formª  sau  alta,  ￿n  stadiul  func￿ional  sau 
institu￿ional final al proiectului Uniunii Monetare Europene. 
Astfel,  pornind  de  la  ideea  cª  practic  Uniunea  Monetarª 
reprezintª  o  realizare  ”i  un  succes  meritoriu  al  procesului  de 
integrare  europeanª1  ￿n  sine,  unul  din  punctele  de  plecare  ￿n 
devenirea  ulterioarª  a  acesteia  ar  putea  fi  considerat  chiar 
momentul intrªrii ￿n vigoare a prevederilor Tratatului de la Roma 
(1958),  c￿nd  practic  cooperarea  europeanª  a  intrat  ￿n  epoca 
func￿ionªrii comunitare de drept. La acea datª, liderii ,,nucleului 
dur￿ european, nu erau ￿nsª ￿nc￿nta￿i cu ideea unei monede unice, 
a cªrei utilitate pªrea iluzorie, ￿n condi￿iile ￿n care negocierile erau 
limitate doar la perspectiva realizªrii unei pie￿e agricole comune, 
iar  sistemul  monetar  adoptat  la  Bretton  Woods  func￿iona  ￿ncª 
satisfªcªtor.  
                                                         
1 History, Role an Functions of European Central Bank, Hanspeter K. Scheller, European Central 
Bank, 2004   14 
Din punct de vedere cronologic, ideea adoptªrii unei monede 
unice  a  fost  lansatª  ￿n  octombrie  1962,  odatª  cu  adoptarea 
memorandumului  Comisiei  Europene,  cunoscut  sub  numele 
Memorandumul  Marjolin.  ˛n  cadrul  acestui  document  adoptat, 
Comisia  invoca  drept  obiectiv  imediat,  realizarea  unei  uniuni 
vamale comunitare, care sª conducª p￿nª la sf￿r”itul anilor 60￿ la 
configurarea unei ￿uniuni economice cu rate de schimb fixe, stabilite 
irevocabil  ￿ntre  monedele  statelor  membre￿.  Rªspunsul  politic  al 
comunitª￿ii  europene  nu  a  fost  ￿nsª  pe  mªsura  a”teptªrilor 
Comisiei,  invocarea  eficien￿ei  de  moment  a  etalonului  Gold 
Exchange fiind ￿n mªsurª sª blocheze orice altª ini￿iativª practicª 
￿n acest sens. Singurul ecou al memorandumului ￿n cauzª, a fost 
formarea  Comitetului  Guvernatorilor  Bªncilor  Centrale  a  statelor 
membre,  care  urma  sª  func￿ioneze  pe  l￿ngª  Comitetul  Monetar 
￿nfiin￿at cu ”ase ani ￿nainte, ￿n baza articolul 105 (2) al Tratatului 
de  la  Roma.  De”i  ini￿ial  Comitetul  Guvernatorilor  a  primit  un 
mandat limitat, de-a lungul anilor, acesta ”i-a amplificat activitatea 
”i  implicit  importan￿a  ￿n  procesul  monetar  integrativ,  devenind 
pilonul principal al promovªrii cooperªrii monetare dintre bªncile 
centrale  comunitare,  multe  dintre  ini￿iativele  acestuia 
manifest￿ndu-se chiar p￿nª ￿n ultima fazª a realizªrii UME. 
La  sf￿r”itul  anilor  ￿60,  mediul  monetar  interna￿ional  a 
devenit instabil, unele monede europene suferind deprecieri severe, 
proiectate  pe  pia￿a  comunitarª  ￿n  adevªrate  crize,  cu  implica￿ii 
directe  asupra  rela￿iilor  comerciale  dintre  statele  membre,  crize 
care  amenin￿au  sª  punª  ￿n  pericol  ￿nsª”i  func￿ionarea  Uniunii 
Vamale  ”i  a  Politicii  Agrare  Comune,  principalele  realitª￿i 
comunitare  notabile,  statuate  p￿nª  la  acea  datª.  Ca  rezultat, 
Comisia  Europeanª  a  adoptat  ￿n  1969,  Planul  Barre,  pentru 
crearea  unei  ￿identitª￿i  monetare￿  distincte  ￿n  cadrul  Comunitª￿ii 
Economice Europene (CEE), pe baza acestui plan fiind elaborat, un 
an mai t￿rziu, Planul Werner, care propunea, (de data aceasta la 
un  nivel  mult  mai  detaliat  tehnic),  crearea  gradualª,  p￿nª  la 
sf￿r”itul  deceniului,  a  unei  uniuni  economice  ”i  monetare 
func￿ionale.  
˛n  martie  1971,  ca  rezultat  al  acordului  comunitar  privind 
realizarea  proiectului  Uniunii  Economice  ”i  Monetare  (The 
Agreement Among EEC Central Banks, 9 februarie 1971), la nivelul 
Comunitª￿ii Economice Europene a fost introdus primul mecanism 
monetar ”i de asisten￿ª (interven￿ie) financiarª pe termen scurt ”i 
mediu ￿ntre statele membre (Exchange Rate Mechanism, ERM). Cu  15 
aceastª ocazie a fost adoptatª ca instrument de lucru al ERM ”i 
denominator comunitar, moneda Ecu, sub forma ini￿ialª de unitate 
de  cont  ”i  instrument  de  rezervª  al  bªncilor  centrale  ale  ￿ªrilor 
membre.  
Ca  rªspuns  la  devalorizªrile  repetate  ”i  instabilitatea 
dolarului  american,  ￿n  aprilie  1972,  comunitatea  europeanª  a 
adoptat sistemul de fluctua￿ie cu margini reduse, un sistem flotant 
￿n bandª, cunoscut sub numele de ,,”arpe monetar￿, sistem prin 
care  monedele  europene  urmau  a  fi  pªstrate  ￿ntr-o  bandª  de 
fluctua￿ie  de  –2,25%,  fa￿ª  de  –4,5  stabilit  la  nivel  interna￿ional 
pentru flota￿ia marginalª fa￿ª de dolarul american. Pornind de la 
necesitatea  coordonªrii  ￿”arpelui  monetar￿  ”i  a  mecanismului 
ratelor  de  schimb,  un  an  mai  t￿rziu,  a  fost  ￿nfiin￿at  Fondul 
European  de  Cooperare  Monetarª,  FECOM,  (European  Monetary 
Cooperation  Fund,  EMFC),  institu￿ie  monetarª  responsabilª  cu 
promovarea,  reglementarea  ”i  func￿ionarea  cooperªrii  dintre 
bªncile  centrale  comunitare.  Totodatª,  lªrgind  perspectiva 
abordªrii  tehnice  ￿n  vederea  realizªrii  UME  ”i  av￿nd  la  bazª 
principalele  teorii  ale  zonelor  monetare  optime  (dezvoltate  de  R. 
Mundell,  1961  ”i  de  R.Mc.  Kinnon,  1963),  Consiliul  Europei  a 
adoptat,  ￿n  premierª,  primul  act  comunitar  oficial  privind 
convergen￿a  economicª  ”i  monetarª,  respectiv  Directiva  pentru 
stabilitate, cre”tere ”i ocupare deplinª a for￿ei de muncª (Directiva 
Consiliului 74/120/EEC). 
La  mijlocul  anilor  ￿70,  sub  presiunea  divergen￿ei  politicilor 
comunitare  de  rªspuns  la  conjunctura economicª  interna￿ionalª, 
(criza  petrolului,  declinul  economiei  mondiale  sau  problemele 
restabilirii  unui  sistem  monetar  flotant),  procesul  de  integrare  a 
suferit  o  crizª  majorª,  marcatª  de  func￿ionarea  deficientª  a 
principalelor  institu￿ii  europene,  marginalizarea  ”i  diminuarea 
rolului  FECOM  ”i  renun￿area  repetatª  la  mecanismul  ￿”arpelui 
monetar￿.  Practic,  lira  italianª  a  func￿ionat  ￿n  cadrul  ￿”arpelui￿ 
doar ￿n perioada aprilie 1972 ￿ februarie 1973, lira sterlinª ”i lira 
irlandezª doar ￿n perioada aprilie ￿ iunie 1972 iar francul francez, 
retras  ￿n  anul  1974,  a  revenit  ￿n  iulie  1976,  ￿n  acela”i  stil 
intempestiv ”i de scurtª duratª, doar pentru un an, ￿n noiembrie 
1976 acesta pªrªsind sistemul definitiv. ˛n acest fel, ￿n lipsa unei 
reale coeziuni politice, repercutate ”i ￿n plan monetar, s-a ajuns la 
centrarea  exclusivª  a  ￿”arpelui  monetar￿  pe  marca  germanª, 
coroana  danezª  ”i  monedele  Benelux,  acest  mecanism  devenind,   16 
a”a cum anun￿a tendin￿a politicª ”i economicª de conjuncturª, un 
￿sistem monetar european al mªrcii￿2.  
Abia  ￿n  martie  1979,  procesul  integrªrii  monetare  este 
relansat  prin  crearea  Sistemului  Monetar  European,  SME, 
(European  Monetary  System,  EMS)  pe  baza  Rezolu￿iei  Consiliului 
Europei  din  5  decembrie  1978  ”i  a  procedurilor  de  func￿ionare 
agreate  ”i  stabilite  de  bªncile  centrale  la  13  martie  1979.  Spre 
deosebire de ￿”arpele monetar￿, SME a reu”it sª men￿inª o mare 
parte  a  monedelor  comunitare  ￿n  cadrul  unui  sistem  de  schimb 
unic ”i relativ stabil, utiliz￿nd, pe de o parte, c￿teva din tehnicile 
deja  experimentate  ale  ￿”arpelui  monetar￿,  (respectiv  utilizarea 
bandelor de fluctua￿ie prestabilite) ”i, pe de altª parte, introduc￿nd 
unele noi, ￿n special ￿n ceea ce prive”te mecanismele de sus￿inere 
”i interven￿ie, ￿n paralel cu relansarea monedei Ecu ca monedª de 
cont compozitª, calculatª sub forma unui co” valutar ￿n raport cu 
dolarul american. Ecu s-a transformat dintr-o simplª monedª de 
cont  ￿ntr-o  unitate  de  cont  comercialª3,  acceptatª  deopotrivª  ￿n 
opera￿iunile  financiare  ”i  de  credit,  dar  ”i  ￿n  mecanismele  de 
interven￿ie,  devenind  totodatª  un  activ  de  rezervª  recunoscut 
pentru bªncile centrale participante ”i nu numai.  
SME  nu  a  fost  ￿nsª  limitat  la  perspectiva  unui  simplu 
mecanism  de  schimb  monetar,  dincolo  de  obiectivul  promovªrii 
stabilitª￿ii  monetare  interne,  acesta  fiind  ￿nsªrcinat  ”i  cu 
responsabilitatea  ajustªrii  politicilor  economice  ”i  monetare 
aferente,  ￿n  scopul  men￿inerii  stabilitª￿ii  indicatorilor 
macroeconomici ”i al cre”terii economice. Astfel, prin func￿ionarea 
SME,  statele  membre  au  avut  posibilitatea  creªrii  unei  zone 
monetare  suficient  de  stabile  pentru  a  permite  relaxarea 
controlului liberei circula￿ii a capitalului ￿ntre statele membre ”i au 
permis, prin sus￿inerea ”i suportul ob￿inut, aplicarea unor politici 
monetare coerente pentru reducerea infla￿iei, contribuind astfel, ￿n 
mod  direct,  la  ￿mbunªtª￿irea  eficien￿ei  economice  ”i  la  cre”terea 
performan￿elor  ￿n  rela￿iile  de  schimb  promovate  de  statele 
participante. 
De”i  a  adus  ￿mbunªtª￿iri  vizibile  ￿n  func￿ionarea  politicilor 
monetare  comunitare,  succesul  SME,  ￿n  ceea  ce  prive”te 
convergen￿a politicilor economice ”i fiscale, a fost ￿nsª mai degrabª 
                                                         
2 History, Role an Functions of European Central Bank, Hanspeter K. Scheller, European Central 
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limitat, lipsa coeren￿ei ￿n acest domeniu aliment￿nd activ sursele 
de  tensiuni  din  cadrul  comunitª￿ii.  De  asemenea,  ￿n  practicª, 
moneda  Ecu,  desemnatª  a  fi  ￿ncª  de  la  debut  centrul  SME,  ￿n 
ciuda  consacrªrii  pe  plan  interna￿ional  ”i  a  captªrii  interesului 
investitorilor pe pie￿ele financiar-monetare, a jucat un rol limitat ￿n 
func￿ionarea sistemului - moneda europeanª devenise preponderent 
comercialª, fiind utilizatª ￿n special ￿n opera￿iunile de acoperire a 
riscurilor valutare sau ca activ de rezervª.  
Urmªtorul  moment  crucial  ￿n  cursa  europeanª  a  fost 
consemnat  ￿n  februarie  1986,  odatª  cu  semnarea  Actului  Unic 
European, principalul obiectiv stabilit prin ￿Carta albª europeanª￿ 
fiind crearea unei Pie￿e Unice ”i pregªtirea tuturor premiselor ￿n 
vederea realizªrii ￿n ￿perspectivª imediatª￿ a Uniunii Economice ”i 
Monetare  (UEM).  Reafirmarea,  cu  aceastª  ocazie,  principiului 
liberei circula￿ii a capitalurilor, persoanelor, bunurilor ”i serviciilor 
￿n spa￿iul comunitar, a reiterat necesitatea reluªrii procesului de 
integrare monetarª ”i de adoptare a monedei europene unice, care 
sª conducª, ￿n acest context, la o transparen￿ª sporitª a pre￿urilor 
pentru  consumatori,  eliminarea  riscurilor  monetare  ￿n 
func￿ionarea Pie￿ei Unice, reducerea costurilor de tranzac￿ionare ”i 
la stimularea cre”terii economice a ￿ªrilor membre.  
Actul  Unic  European  a  ￿nsemnat,  de  fapt,  relansarea 
procesului de integrare monetarª. Astfel, ￿n aprilie 1988, Consiliul 
Europei  a  ￿ncredin￿at  comitetului  condus  de  Jacques  Delors, 
(pre”edintele  ￿n  func￿iune  al  Comisiei  Europene),  sarcina  de  a 
studia  ”i  propune  etapele  realizªrii  UEM.  Concluziile  Raportului 
Delors recomandau ca obiectivul integra￿ionist sª fie atins ￿n trei 
etape,  metaforizate  ￿n  sintagma  ￿pa”i  discre￿i,  dar  revolu￿ionari￿, 
astfel:  
-  etapa  ￿nt￿i,  (1990-1994),  urma  sª  se  concentreze  pe 
definitivarea  func￿ionalª  a  Pie￿ei  Unice,  accentuarea 
politicilor de convergen￿ª economicª, ￿nlªturarea tuturor 
obstacolelor  din  calea  liberei  circula￿ii  a  capitalurilor, 
bunurilor  ”i  serviciilor  ”i  intensificarea  cooperªrii 
monetare ￿ntre statele membre;  
-  etapa a doua, (1994-1998), urma sª serveascª pregªtirii 
ultimului  stadiu  ”i  reglementa,  ￿n  fapt,  reforma 
institu￿ionalª  ”i  promovarea  structurilor  organiza￿ionale 
necesare func￿ionªrii UME, stabilind totodatª criteriile de 
convergen￿ª monetarª, necesare a fi ￿ndeplinite de statele 
membre ￿n vederea integrªrii;    18 
-  ￿n ultima etapª, (1998-2002), ratele de schimb urmau sª 
fie stabilite irevocabil, institu￿iile comunitare sª ￿nceapª a 
func￿iona pe deplin cu asumarea tuturor responsabilitª￿ilor 
aferente ￿n plan economic ”i monetar, astfel ￿nc￿t sª fie 
posibilª  introducerea  ireversibilª  a  monedei  europene 
unice. 
Rezultatul  cel  mai  notabil  al  primei  etape  a  fost  adoptarea 
Tratatului  asupra  Uniunii  Europene  (Maastricht,  1992)  care 
cuprindea,  ￿n  premierª,  capitole  cu  privire  la  politica  monetarª 
europeanª  ”i  care  stabilea  prin  protocoalele  anexate,  inclusiv 
statutul acelor organisme ”i institu￿ii, respectiv Sistemul European 
al Bªncilor Centrale (SEBC) ”i Institutul Monetar European (IME), 
care  urmau  sa  fie  direct  implicate  ￿n  urmªrirea  ”i  realizarea 
obiectivelor  privind  demararea  func￿ionalª  a  UME.  ˛n  noiembrie, 
un  an  mai  t￿rziu,  a  fost  stabilitª  loca￿ia  fizicª  a  IME,  ￿n  ora”ul 
german  Frankfurt  ”i  a  fost  numit  primul  pre”edinte  al  acesteia. 
P￿nª  la  intrarea  ￿n  vigoare  a  statului  IME,  Comitetul 
Guvernatorilor Bªncilor Centrale a fost cel care a primit sarcina de 
a promova ”i coordona ￿n acest sens politicile monetare ale statelor 
membre, obiectivul principal declarat al cooperªrii monetare fiind, 
￿ncª  de  atunci,  men￿inerea  stabilitª￿ii  pre￿urilor  ￿n  spa￿iul 
comunitar. 
Intrarea  ￿n  func￿iune  a  IME,  la  1  ianuarie  1994,  a  marcat 
trecerea la etapa a doua a realizªrii UME, ￿n sarcina acestuia fiind 
stabilite  douª  responsabilitª￿i  esen￿iale  ”i  anume:  ￿ntªrirea 
cooperªrii  dintre  bªncile  centrale  ”i  coordonarea  politicilor 
monetare, respectiv pregªtirea instituirii func￿ionale a SEBC ”i a 
BCE,  ￿n  vederea  conducerii  politicii  monetare  unice  ”i  crearea, 
respectiv adoptarea, monedei europene unice ￿n spa￿iul comunitar. 
˛n  decembrie  1995,  Consiliul  European  ￿ntrunit  la  Madrid  a 
confirmat debutul etapei a treia la 1 ianuarie 1999 ”i a anun￿at 
numele  monedei  unice,  stabilind  cu  aceastª  ocazie  scenariul 
detaliat  al  procesului  de  ￿adoptare￿  a  monedei  unice  Euro  (se 
￿nlocuia, ￿n premierª, sintagma ￿introducerea monedei unice￿). Cu 
aceea”i ocazie, IME a primit sarcina de a studia ”i propune, pe de o 
parte, un nou mecanism de schimb monetar ￿n interiorul UME ”i, 
pe  de  altª  parte,  un  set  de  politicile  monetare  ”i  de  schimb, 
necesare  reglementªrii  rela￿iilor  dintre  ￿ªrile  membre  care  vor 
adopta Euro ”i acei membri care, din diferite motive, nu vor face 
parte  din  UME.  ˛n  completarea  Tratatului  asupra  Uniunii 
Europene,  un  an  mai  t￿rziu,  Consiliul  Europei  a  adoptat  Pactul  19 
pentru Cre”tere ”i Stabilitate, stabilind, ￿n mod esen￿ial, criteriile 
privind disciplina fiscalª, convergen￿a economicª ”i procedurile de 
supraveghere, sesizare a derapajelor ”i impunere a unor proceduri 
de  remediere,  merg￿nd  p￿nª  la  sanc￿ionarea  dupª  caz  a  ￿ªrilor 
membre  care  nu  respectª  criteriile  de  convergen￿ª  economicª  ”i 
fiscalª.  
Etapa  a  doua  se  ￿ncheie  practic  ￿n  mai  1998,  odatª  cu 
nominalizarea  celor  11  state  care  ￿ndeplinesc  condi￿iile  necesare 
pentru  adoptarea  monedei  unice  Euro.  La  acea  datª,  Grecia  ”i 
Suedia nu ￿ndeplineau criteriile de convergen￿ª, primind derogare 
sub  forma  unei  clauze  de  ￿am￿nare￿,  cu  condi￿ia  continuªrii 
demersurilor privind ameliorarea condi￿iilor economice ”i monetare 
interne ”i adoptarea monedei unice la cerere, ￿n momentul optim. 
Grecia  a  ￿ntreprins  toate  eforturile  ￿n  acest  sens  ”i  a  solicitat 
aderarea  ￿n  anul  2000,  devenind,  un  an  mai  t￿rziu,  al  12-lea 
membru  ale  UME.  Suedia  nu  a  cerut  nici  p￿nª  ￿n  prezent 
integrarea  ￿n  UME,  respectiv  adoptarea  Euro,  preval￿ndu-se  de 
lipsa  voin￿ei  populare  reflectatª  prin  e”ecul  repetat  al 
referendumurilor na￿ionale cu privire la adoptarea monedei unice. 
˛n  schimb,  Marea  Britanie  ”i  Danemarca  au  beneficiat,  ￿ncª  din 
1993,  de  clauza  ￿opted  out￿,  un  statut  special  ”i  privilegiat 
consfin￿it  printr-un  protocol  anexª  la  Tratatul  asupra  Uniunii 
Europene, prin care se rezerva dreptul  celor douª ￿ªri de a opta 
pentru a rªm￿ne ￿n afara UME, clauzª activatª de altfel imediat de 
Danemarca,  ￿n  decembrie  1993,  iar  de  Marea  Britanie,  ￿n 
octombrie 1997.  
Etapa  a  treia  a  desªv￿r”irii  UME  a  debutat  la  1  ianuarie 
1999, datª la care ratele de schimb ale celor 11 ￿ªri membre au 
fost fixate irevocabil, iar BCE a preluat prerogativele IME ￿n ceea ce 
prive”te coordonarea ”i conducerea politicii monetare unice ￿n zona 
Euro.  Beneficiind  de  o  parte  consistentª  a  personalului  deja 
specializat ”i de o infrastructurª ￿n mare parte definitª, preluarea 
responsabilitª￿ilor  IME  nu  s-a  dovedit  a  fi  o  problemª,  BCE 
devenind  opera￿ionalª  ￿n  primele  ”apte  luni  de  la  primirea 
mandatului.  ˛ncep￿nd  cu  aceea”i  datª,  moneda  unicª  Euro  a 
￿nlocuit monedele na￿ionale ale statelor participante, circul￿nd ca 
monedª  de  cont  ”i  instrument  de  platª  fªrª  numerar,  dupª 
principiul ￿nici obligatoriu nici interzis￿.  
˛n  paralel,  sectorul  financiar  ”i  nu  exclusiv  cel  comunitar,  
s-a  pregªtit  intens  pentru  operarea  efectivª  ￿n  cadrul  pie￿ei 
europene integrate, nedorind sª piardª startul pe o pia￿ª care se   20 
anun￿a  profitabilª  ”i  stabilª,  o  serie  de  indicatori  fiind  deja 
dezvolta￿i  pe  pie￿ele  financiare,  ￿n  scopul  asimilªrii  noii  politici 
monetare  europene  (EURIBOR,  EONIA).  Mul￿umitª  acestor 
pregªtiri, pie￿ele financiare au fost ￿n mªsurª sª asimileze ￿n timp 
foarte scurt moneda Euro, toate instrumentele ”i titlurile financiare 
fiind  convertite  rapid  ”i  fªrª  probleme.  ˛ncep￿nd  cu  1  ianuarie 
2001,  Grecia  s-a  alªturat  UME,  Banca  Greciei  devenind  parte  a 
Eurosistemului, numªrul ￿ªrilor membre mªrindu-se astfel la 12. 
Scenariul adoptªrii monedei unice se ￿ncheie la 1 ianuarie 2002, 
atunci c￿nd sunt puse ￿n circula￿ie bancnotele ”i monedele Euro. 
˛n  prezent,  Eurosistemul  numªrª  12  membri  iar  SEBC  are  ￿n 
structurª autoritª￿ile monetare na￿ionale ale 25 de state, ￿ncep￿nd 
cu 2004, odatª cu operarea ultimului val al extinderii europene.  
˛n  concluzie,  urmªrind  doar  punctele  esen￿iale,  evolu￿ia 
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˛n ciuda succesului procesului de adoptare a monedei unice 
Euro,  nici  Pia￿a  Unicª  ”i  nici  Uniunea  Monetarª  Europeanª  nu  
”i-au  definitivat  ￿nsª  evolu￿ia,  articolul  2  al  Tratatului  asupra 
Uniunii  Europene  fix￿nd  ca  obiective  finale:  ,,dezvoltarea 
armonioasª,  echilibratª  ”i  durabilª  a  activitª￿ilor  economice, 
atingerea  unui  grad  de  ocupare  a  for￿ei  de  muncª  ridicat  [...], 
cre”terea  economicª  sus￿inutª  ”i  neinfla￿ionistª  ”i  realizarea  unei 
convergen￿e reale a performan￿elor economice [...]￿. Este evident cª 
UME nu poate fi un succes izolat ￿n sine ”i nu se poate dezvolta ￿n 
mod  independent  fa￿ª  de  amprenta  performan￿elor  economice 
reale,  motiv  pentru  care  urmªtoarea  etapª  ar  presupune  ca 
deziderat  tocmai  armonizarea  politicii  monetare  unice  ”i 
suprana￿ionale cu o politicª economicª pe mªsurª, centralizatª la 
nivel  comunitar,  respectiv  armonizarea  criteriilor  convergen￿ei 
nominale de naturª monetaristª, cu acelea ale convergen￿ei reale 
de facturª economicª ”i socialª. 
 
1.2 Drumul istoric ”i implica￿iile adoptªrii monedei  
Euro 
 
Moneda unicª europeanª s-a nªscut, practic, odatª cu ideea 
realizªrii  Uniunii  Monetare  Europene,  fiind  conceptual,  ￿n  prima 
fazª,  piatra  de  temelie  a  stabilitª￿ii  ”i  bunei  func￿ionªri  a 
sistemului monetar european integrat ”i devenind, practic, ￿n faza 
a  doua,  odatª  cu  introducerea  ei  la  ￿nceputul  anului  1999, 
simbolul  garant  al  proiectului  european  ”i  emblema  reu”itei 
procesului de armonizare a principiilor de coexisten￿ª unionalª, ￿n 
plan economic, monetar ”i politic.  
Semnifica￿ia  monedei  unice  nu  se  rezumª  la  valoarea  ei 
materialª  intrinsecª,  ci  reflectª,  ￿n  primul  r￿nd,  gradul  de 
acceptabilitate a valorilor europene, dispozi￿ia statelor membre de 
a renun￿a la propria literª a suveranitª￿ii ￿n favoarea principiului 
valorilor  comune  ”i,  nu  ￿n  ultimul  r￿nd,  dorin￿a  acestora  de  a 
apar￿ine spa￿iului european unic, fªrª frontiere.  
Prima formª pe care moneda unicª europeanª a ￿mbrªcat-o 
￿n  mod  oficial,  a  fost  aceea  a  monedei  de  cont  Ecu  (European 
Currency Unit), introdusª ￿n urma aplicªrii Planului Werner, odatª 
cu  crearea  ,,”arpelui  monetar￿.  La  acea  datª,  moneda  unicª 
reprezenta  un  rªspuns  al  Comunitª￿ii  Economice  Europene  la 
situa￿ia  conjuncturalª  defavorabilª  din  lumea  finan￿elor 
interna￿ionale, stabilitatea sistemului cursurilor fixe ”i a etalonului   22 
Gold Exchange, ￿ncep￿nd sª dea semne vizibile de slªbiciune. Rolul 
sªu ini￿ial a fost acela de monedª de cont ”i denominator menit sª 
contribuie  la  armonizarea  sistemului  de  calcul  al  marjelor  de 
fluctua￿ie  dintre  monedele  europene  participante  la  ￿”arpele 
monetar￿. 
˛n  evolu￿ia  sa,  Ecu  a  cunoscut  trei  etape  distincte4, 
caracterizate de anumite particularitª￿i sau trªsªturi, rezultate din 
cumularea  gradului  de  recunoa”tere  cu  nivelul  complexitª￿ii  ”i 
intensitª￿ii utilizªrii monedei unice: 
a.  prima  fazª,  (1971  ￿  1978),  a  fost  aceea  a  crea￿iei  Ecu, 
perioadª  pe  parcursul  cªreia  acesta  a  reprezentat  o 
monedª de cont oficialª ”i un instrument de rezervª al 
bªncilor  centrale  europene,  implicate  ￿n  func￿ionarea 
￿”arpelui  monetar￿.  ˛n  aceastª  perioadª,  rolul  Ecu  s-a 
rezumat ￿nsª la simpla func￿ie de etalon al valorii. 
b.  faza  a  doua,  (1978  ￿  1987),  face  referire  la  perioada 
intensificªrii utilizªrii monedei unice ￿n planul rela￿iilor 
comerciale, Ecu devenind o monedª de cont comercialª. 
˛n aceastª perioadª, moneda europeanª a fost acceptatª 
”i ca unitate de cont privatª, prin debutul ￿n tranzac￿iile 
bªncilor comerciale, fapt concretizat ￿n utilizarea acesteia 
ca denominator al conturilor ”i al titlurilor de valoare, Ecu 
devenind un etalon comercial acceptat. 
c.  etapa a treia, (1987 ￿ 1999), a fost aceea a recunoa”terii 
monedei  unice  pe  plan  interna￿ional  ”i  a  consacrªrii 
acesteia  pe  pie￿ele  monetar-financiare  interna￿ionale.  ˛n 
aceastª etapª a avut loc, ￿n mod gradual, acceptarea Ecu 
ca  devizª  interna￿ionalª,  aceasta  devenind  o  valutª 
negociatª  ”i  cotatª  pe  pie￿ele  monetar-financiare.  “i-au 
fªcut  apari￿ia  activele  ”i  pasivele  bancare  ￿n  Ecu,  iar 
moneda scripturalª a fost implicatª activ ￿n opera￿iunile 
interbancare  sub  forma  creditelor,  a  compensa￿iilor  ”i  a 
opera￿iunile  pe  termen  scurt.  Pornind  de  la  aceastª 
acceptabilitate  ”i  preferin￿ª  ￿n  cre”tere,  manifestatª  de 
sectorul  bancar,  pie￿ele  de  capital  au  asimilat  moneda 
unicª,  dezvolt￿nd,  spre  sf￿r”itul  anilor  ￿80,  segmente 
specifice de pia￿ª pentru tranzac￿ionarea titlurilor ￿n Ecu. 
˛n  aceastª  perioadª,  func￿iei  de  etalon  al  valorii  i  s-a 
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adªugat  deci,  func￿ia  de  instrument  interna￿ional  de 
platª.  
Pornind astfel de la stadiile de recunoa”tere, acceptabilitate 
”i  preferin￿ª  parcurse,  evolu￿ia  sinopticª  a  monedei  Ecu  poate  fi 
sintetizatª conform schemei din figura 1.2. 
Dupª  apari￿ia  sa,  Ecu  s-a  limitat,  pentru  aproape  un 
deceniu, doar la o simpla semnifica￿ie contabilª, ￿n ciuda utilizªrii 
sale oficiale sub forma instituitª de pivot al ￿”arpelui monetar￿ ”i a 
adoptªrii sale ca monedª de referin￿ª a mecanismului de schimb 
valutar intracomunitar. Rolul sªu a fost par￿ial revitalizat, odatª cu 
apari￿ia  SME,  nu  at￿t  ca  urmare  a  intensificªrii  utilizªrii  sale  la 
nivel  interna￿ional,  c￿t  mai  ales  ca  rezultat  al  evaluªrilor  ”i 
pronosticurilor  privind  reu”ita  proiectului  european.  Legªtura 
evolu￿iei  monedei  unice  cu  parcursul  procesului  de  integrare 
europeanª este evidentª, moneda europeanª urm￿nd ￿ndeaproape 
traseul  ￿mplinirii  obiectivelor  politice,  economice  ”i  monetare 
europene.  
Astfel,  dupª  anul  1980,  tranzac￿iile  financiare  ￿n  Ecu  s-au 
amplificat  suficient  de  mult  pentru  ca,  ￿ncep￿nd  cu  1986, 
stimulate ”i de perspectiva europeanª (revitalizatª prin adoptarea 
Actului  Unic  European),  pie￿ele  monetare  -  financiare  sª-”i 
orienteze ￿n general preferin￿ele de tranzac￿ionare ”i ￿n particular 
op￿iunile de acoperire a riscurilor, cªtre moneda unicª europeanª. 
˛ncep￿nd  cu  1987,  toate  compartimentele  de  pia￿ª  au  alocat 
segmente  distincte  pentru  efectuarea  tranzac￿iilor  ￿n  Ecu,  aceste 
tranzac￿ii  acoperind  inclusiv  aria  emisiunilor  obligatare  sau  a 
creditelor pe termen scurt, mediu sau lung. Atitudinea generalª ￿n 
trend pozitiv a determinat ca ￿n numai trei ani5, Ecu sª realizeze 
practic o cre”tere semnificativª ￿n pondere, de la 0,1% la 3% din 
volumul  tranzac￿iilor  de  schimb  pe  pia￿a  financiar  monetarª 
londonezª. 
La  ￿nceputul  anilor  ￿90,  Ecu  reprezenta  a  patra  monedª 
interna￿ionalª de rezervª, depª”ind lira sterlinª, iar tranzac￿iile cu 
emisiuni  obligatare  interna￿ionale  situau  moneda  europeanª,  ca 
volum  ”i  apreciere,  pe  locul  trei,  confirm￿nd  astfel  ￿ncrederea 
comunitª￿ii interna￿ionale asupra reu”itei proiectului european. 
Raportul Delors este ￿nsª cel care relanseazª practic Ecu ￿n 
cursa  consacrªrii  definitive,  depª”ind  pragul  incertitudinii,  prin 
precizarea celor trei etape distincte ale realizªrii UME ”i stabilirea, 
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de drept, a statutului final al acestei monede ”i anume acela de 
monedª  unicª  europeanª.  Din  momentul  ratificªrii  Tratatului 
asupra  Uniunii  Europene,  moneda  europeanª  unicª  devine 
obiectivul  principal  ”i  elementul  prioritar  al  arhitec￿ilor  UME, 
intr￿nd  astfel  ￿n  etapa  adaptªrii  la  noile  realitª￿i  europene, 
perioadª marcatª, ￿n special, de aprofundarea problemelor legate 
























Condi￿iile  necesare  adoptªrii  monedei  unice  sunt  astfel 
enun￿ate  distinct  ￿n  prevederile  Tratatului  de  la  Maastricht, 
respectiv  ￿n  Protocolul  anexat  la  acesta,  cele  douª  principii 
fundamentale stabilite fiind atingerea unui grad ￿nalt ”i sus￿inut al 
convergen￿ei  economice,  respectiv  armonizarea  cadrului  normativ 
na￿ional  cu  prevederile  articolului  108  ”i  109  referitoare  la 
convergen￿a legislativª. IME urma sª stabileascª la sf￿r”itul anului 
1998, pe baza unui Raport de Convergen￿ª, care sunt acei membri 
￿n mªsurª sª acceadª ￿n faza a treia a realizªrii UME.  
Criteriile de convergen￿ª economicª, stabilite la Maastricht, 
denumite  ”i  criterii  de  convergen￿ª  nominalª,  sunt  de  naturª 
exclusiv  monetaristª,  acestea  fªc￿nd  referire  la  trei  din 
dimensiunile monetar-fiscale pur tehnice ”i anume: 
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-  politica pre￿urilor  ￿  rata  infla￿iei  sª  nu  depª”eascª  cu 
mai  mult  de  1,5%,  rata  medie  a  infla￿iei  celor  trei  ￿ªri 
membre cele mai performante din acest punct de vedere 
(conform art. 121 (1) din Tratatul asupra UE ”i art.1 din 
Protocolul anexat); 
-  politica  fiscalª  ￿  crearea  unei  pozi￿ii  bugetare  suficient 
de solide, astfel ￿nc￿t deficitul bugetar sª nu depª”eascª 
3% din PIB, iar datoria publicª sª fie mai micª de 60% 
din PIB (conform art. 104 (1) ”i (2) din Tratatul asupra UE 
”i art.2 din Protocolul anexat); 
-  politica  monetarª  ￿  presupune  apartenen￿a  la 
mecanismul  cursurilor  de  schimb  din  cadrul  SME 
(respectiv UME ”i ERM II), cu marja de fluctua￿ie cea mai 
redusª ￿n ultimii doi ani, iar rata dob￿nzii pe termen lung 
sª  nu  depª”eascª  cu  mai  mult  de  2%  media  ratelor 
existente  ￿n  primele  trei  ￿ªri,  cu  nivelul  cel  mai  scªzut 
(conform art. 121 (1) din Tratatul asupra UE ”i art.3 din 
Protocolul anexat). 
Limitele  de  varia￿ie  ￿ntre  monedele  europene,  respectiv 
marjele de fluctua￿ie ale mecanismului de schimb, stabilite ￿ncª de 
pe  vremea  ￿”arpelui  monetar￿  la  nivelul  de  –2,25%,  s-au  pªstrat 
vreme  de  douª  decenii,  suferind  ￿nsª  convulsii  repetate, 
materializate prin interven￿ii sau excep￿ii instituite din partea sau 
la adresa unor state membre, majorarea marjelor de fluctua￿ie de 
la –6% p￿nª –15% sau, dupª caz, ie”irea/intrarea repetatª a unor 
state  din/￿n  mecanismul  SME.  Lu￿nd  ￿n  considerare  prevederile 
Protocolului anexat la Tratatul asupra UE, care stabile”te faptul cª 
esen￿a  stabilitª￿ii  este  conferitª  de  ￿lipsa  tensiunilor  severe  ￿n 
evolu￿ia  monedei  integrate  ￿n  mecanismul  de  schimb￿  (art.3,  aln.2 
din  Protocol),  aceste  limite  au  fost  majorate  ￿n  august  1993  la 
–15%,  ￿n  acest  fel  atitudinea  criticª  ￿n  ceea  ce  prive”te  criteriul 
stabilitª￿ii cursului de schimb fiind sim￿itor relaxatª.  
˛n ceea ce prive”te convergen￿a legislativª a statelor membre, 
guvernele  se  obligau  sª-”i  armonizeze  cadrul  normativ  intern  cu 
prevederile  articolului  108  ”i  109  din  Tratatul  asupra  UE  ”i  cu 
reglementªrile  Statutului  SEBC,  ￿n  special  ￿n  ceea  ce  privea 
independen￿a  bªncilor  na￿ionale  proprii  ”i  integrarea  acestora  ￿n 
SEBC  (inclusiv  modificarea  statutului,  a  responsabilitª￿ilor, 
tehnicilor ”i instrumentelor specifice func￿ionªrii acestei rela￿ii). 
˛n decembrie 1995, la Madrid, la propunea elaboratª a IME, 
sunt  precizate  etapele  concrete  ale  adoptªrii  Euro,  termenul  de   26 
tranzi￿ie fiind stabilit la doi ani, respectiv perioada 1999-2001. Un 
an mai t￿rziu, a fost stabilitª ”i forma, respectiv design-ul noilor 
monede  ”i  bancnote,  iar  IME  a  prezentat  Consiliului  Europei 
principiile  ”i  fundamentele  func￿ionale  ale  noului  mecanism  de 
schimb,  ERM  II,  acesta  devenind  opera￿ional  ￿ncep￿nd  cu  anul 
1997.  
˛n  vederea  diminuªrii  riscurilor  privind  func￿ionarea 
ulterioarª  a  UME,  pentru  accelerarea  procesului  privind 
convergen￿a statelor membre ”i respectiv pentru responsabilizarea 
tuturor  statelor  membre  cu  privire  la  necesitatea  respectªrii 
criteriilor  de  stabilitate  dupª  integrare,  ￿n  iunie  1997,  Consiliul 
Europei a adoptat, ￿n completarea Tratatului asupra UE, Pactul de 
Cre”tere ”i Stabilitate (Stability and Growth Pact, SGP). Propus ￿ncª 
din  1996  la  summit-ul  de  la  Dublin,  acest  pachet  normativ, 
constituit  practic  dintr-o  rezolu￿ie  a  Consiliului  Europei  ”i  douª 
regulamente, (completate ”i modificate ￿n sensul reformªrii ￿n anul 
2005), aborda problematica convergen￿ei dinamice din perspectiva 
stabilitª￿ii  economice  ”i  fiscale  a  statelor  membre  ”i  a  intrat  ￿n 
vigoare  la  1  ianuarie  1999,  ￿ncep￿nd  cu  etapa  a  treia,  respectiv 
etapa adoptªrii monedei unice ”i definitivarea func￿ionalª a UEM. 
Pe baza evaluªrii ￿ndeplinirii criteriilor privind deficitul maxim de 
3% acceptat ”i a datoriei de maxim 60% din PIB, prin acest acord 
comunitatea  ￿”i  arogª  dreptul  declan”ªrii  procedurii  deficitului 
excesiv, ca mªsurª de corectare a dezechilibrelor la nivel na￿ional, 
o procedurª gradualª care porne”te de la recomandªri, notificªri ”i 
p￿nª  la  penalizªri  sau  chiar  sanc￿iuni6.  ˛n  acest  sens,  statele 
membre se obligª ca, anual, sª publice un Raport al Stabilitª￿ii, pe 
baza  cªruia  Consiliul  ECOFIN  decide  dacª  este  sau  nu  cazul 
declan”ªrii procedurii deficitului excesiv. 
Pentru asigurarea atractivitª￿ii euro ”i consolidarea cadrului 
general ”i particular privind implementarea sa, IME ￿mpreunª cu 
bªncile  na￿ionale  au  dezvoltat  conceptual  ”i  tehnic,  sistemul  de 
facilitare a circula￿iei plª￿ilor, TARGET (Trans European Automated 
Real Time Gross Settlement Expres Transfer System).  Acest sistem 
de  mijloace  de  platª,  ￿mbunªtª￿it  ￿n  2005  sub  forma  variantei 
TARGET2, leagª, ￿ncep￿nd cu debutul fazei a treia a UME, printr-o 
infrastructura tehnicª ”i operativª comunª, sistemele na￿ionale de 
decontare  ”i  circula￿ie  a  plª￿ilor  ￿ntre  bªncile  centrale.  TARGET 
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realizeazª  astfel,  o  re￿ea  informa￿ionalª,  eficientª  ca  timp  de 
rªspuns, ￿ntre sistemele de circula￿ie a pla￿ilor na￿ionale, sprijinind 
￿n  acest  fel  dezvoltarea  afacerilor  ￿n  euro  la  nivel  regional  ”i 
interna￿ional. 
˛n mai 1998, Consiliul Europei a decis ￿n unanimitate ca 11 
din cele 13 state membre (mai pu￿in Marea Britanie ”i Danemarca 
beneficiare ale clauzei ￿opted out￿), ￿ndeplinesc condi￿iile necesare 
pentru a adopta moneda unicª Euro la 1 ianuarie 1999, Grecia ”i 
Suedia fiind considerate nepregªtite la acea datª. Grecia va adera 
￿nsª 2 ani mai t￿rziu, ￿n timp ce Suedia a continuat sª rªm￿nª ￿n 
afara  zonei  Euro.  Odatª  cu  ￿nceputul  anului  1999,  ratele  de 
schimb  au  fost  astfel  fixate  irevocabil,  iar  BCE  a  preluat 
responsabilitatea conducerii politicii monetare unice.  
Timp  de  trei  ani,  moneda  unicª  a  circulat  ￿n  paralel  cu 
monedele na￿ionale, la paritate fixatª, tranzac￿iile publice, dar ”i 
private fiind exprimate dual at￿t ￿n monedª proprie, c￿t ”i ￿n Euro. 
Conform  strategiei  de  introducere  a  euro,  toate  tranzac￿iile 
￿ncheiate ￿nainte de 1 ianuarie 1999, dar scadente dupª aceastª 
datª, au putut fi soldate ￿n valuta originarª, definitª prin termenii 
contractuali. Dupª 31 decembrie 2001 ￿nsª, toate tranzac￿iile au 
fost decontate ￿n euro, iar valutele mo”tenite au mai avut putere 
circulatorie cel mai t￿rziu p￿nª la sf￿r”itul lunii februarie 2002.  
La  debutul  etapei  a  treia,  pie￿ele  financiare  continuau  sª 
utilizeze curent o varietate de rate de referin￿ª ale dob￿nzii, cum ar 
fi  FIBOR  (Frankfurt  Interbank  Offered  Rate)  sau  PIBOR  (Paris 
Interbank  Offered  Rate).  ˛n  condi￿iile  dispari￿iei  monedelor 
na￿ionale, Federa￿ia Bªncilor Europene a convenit sª ￿nlocuiascª 
aceste  variate  rate  de  referin￿ª  ale  dob￿nzii  cu  una  singurª 
denumitª  EURIBOR  (European  Interbank  Offered  Rate).  Aceastª 
ratª  este  ”i  ￿n  prezent  bazatª  pe  cota￿iile  unui  numªr  de  64  de 
bªnci pentru depozitele cu duratª de la o zi p￿nª la 12 luni. De 
asemenea,  pentru  tranzac￿iile  ￿overnight￿,  a  fost  adoptatª  ca 
referin￿ª rata EONIA (Euro Overnight Index Average). 
Procesul  de  adoptare  a  monedei  unice  s-a  ￿ncheiat  la  1 
ianuarie  2002,  odatª  cu  introducerea  ￿n  circula￿ie  a  monedei 
fiduciare ”i preschimbarea definitivª a monedelor na￿ionale p￿nª la 
sf￿r”itul lunii februarie. 
˛n cei peste ”ase ani de existen￿ª, reprezent￿nd o popula￿ie 
de  peste  360  milioane  ”i  de￿in￿nd  un  procent  de  peste  20%  din 
volumul  comer￿ului  mondial,  Euro  a  reu”it  sª  se  impunª  ￿n 
universul  economic  ”i  financiar  interna￿ional,  devenind  a  doua   28 
monedª  ca  pondere  ￿n  volumul  total  al  tranzac￿iilor  monetar-
financiare  interna￿ionale,  la  micª  diferen￿ª  fa￿ª  de  moneda 
americanª,  confirm￿nd  ￿ncª  o  datª  teoria  conform  cªreia, 
domina￿ia  unei  monede  pentru  o  perioadª  lungª  de  timp  se 
datoreazª  ￿n  mare  parte  lipsei  unui  competitor  pe  mªsurª  (caz 
similar  cu  acela  al  lirei  sterline  ￿n  secolul  XIX  ”i  al  dolarului 
america ￿n secolul XX)7.  
 
1.3 Etapele dezvoltªrii ”i afirmªrii Bªncii Centrale  
Europene 
 
Banca  Central  Europeanª  (European  Central  Bank,  ECB), 
reprezintª,  ￿n  momentul  de  fa￿ª,  pilonul  central  al  Sistemului 
Bªncilor  Centrale  Europene  ”i  institu￿ia  monetarª  cu  autoritatea 
cea  mai  pronun￿atª  ￿n  Europa,  exercit￿ndu-”i  atributele  de 
guvernan￿ª la nivelul cel mai ￿nalt ￿n planul politicilor monetare ”i 
financiare comunitare europene.  
Din perspectiva cooperªrii monetare la nivel suprana￿ional, 
apari￿ia  BCE  ￿”i  are  rªdªcinile  conceptuale  ￿n  momentul  creªrii 
Comitetului  Monetar  European,  ￿n  baza  articolul  105  (2)  al 
Tratatului de la Roma (1957), moment considerat ￿n fapt, punctul 
de debut al forumului cooperªrii monetare europene de drept. Din 
perspectiva  realizªrii  UME,  debutul  oficial  al  lansªrii  ideii  de 
politicª  monetarª  suprana￿ionalª  se  datoreazª  ￿nsª  momentului 
mai  1964,  c￿nd,  ca  urmare  a  ini￿iativei  exprimate  prin 
Memorandumul  Marjolin,  cu  privire  la  realizarea  unei  uniuni 
monetare ”i economice, a fost instituit Comitetului Guvernatorilor 
Bªncilor Centrale ale statelor membre ale Comunitª￿ii Economice 
Europene.  
Odatª  cu  intrarea  ￿n  func￿iune  a  ￿”arpelui  monetar￿,  ￿n 
aprilie 1972, s-a sim￿it nevoia unui organism monetar specializat, 
care sª gestioneze tehnic ”i strategic func￿ionarea mecanismului de 
schimb  ”i  de  interven￿ie,  fapt  care  a  generat,  un  an  mai  t￿rziu, 
￿nfiin￿area  Fondului  European  de  Cooperare  Monetarª  (FECOM). 
Conform  art.  2  din  Regulamentul  CEE  907/1973,  ￿n  sarcina 
acestuia  au  fost  stabilite  urmªtoarele  responsabilitª￿i 
fundamentale:  
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-  asigurarea  func￿ionªrii  corespunzªtoare  a  ￿”arpelui￿ 
monetar  ￿n  limitele  stabilite  de  –2,25%  ￿ntre  monedele 
europene; 
-  interven￿ia  pe  pia￿a  monetarª  ￿n  vederea  reglªrii 
func￿ionale a mecanismului european de schimb; 
-  promovarea unei politici concertate ￿n domeniul stabilirii 
”i utilizªrii rezervelor bªncilor centrale membre.  
La  mijlocul  anilor  ￿70,  urmare  a  crizelor  repetate  ale  unor 
monede comunitare importante (francul francez, lira italianª, lira 
sterlinª ”i lira irlandezª), materializate prin ie”iri ”i intrªri repetate 
￿n  mecanismul  ￿”arpelui  monetar￿,  a  fost  demontat  semnificativ 
consensul  politic  ￿n  cadrul  comunitª￿ii  europene,  situa￿ie  care  a 
determinat  transformarea  fondului  european  monetar  ￿ntr-o 
institu￿ie  mai  mult  formalª,  lipsitª  de  autoritate  ”i  cu  sarcini 
predominant  ￿contabile￿.  Percep￿ia  asupra  institu￿iei  a  fost 
relansatª ￿nsª odatª cu instituirea Sistemului Monetar European 
”i  a  monedei  Ecu,  FECOM  fiind  institu￿ia  ￿nsªrcinatª  cu 
managementul  direct  al  func￿ionªrii  mecanismului  cursurilor  de 
schimb,  fixarea  paritª￿ilor  oficiale  ￿ntre  monedele  europene  ”i 
declan”area  mecanismului  de  interven￿ie.  Principala  problemª  a 
acestui for monetar a fost aceea cª baza legalª privind func￿ionarea 
institu￿iei  contrazicea  principiul  independen￿ei,  FECOM  fiind 
subordonatª  organismelor  politice  comunitare,  situa￿ie  care  a 
condus ulterior la un viciu real de control asupra propriilor decizii, 
￿n  detrimentul  unor  interese  politice  de  moment  sau  de 
conjuncturª.  De”i  irelevantª  ca  notorietate  ￿n  elaborarea  ”i 
aplicarea  unor  politici  monetare  unice  la  nivelul  comunitª￿ii 
economice pe care o reprezenta, ￿nfiin￿area ”i func￿ionarea FECOM 
a  reprezentat  ￿nsª  momentul  adoptªrii ”i  agreªrii  conceptului  de 
institu￿ie  monetarª  europeanª,  constituindu-se  ￿ntr-un  pas 
important spre ceea ce avea sª devinª autoritatea monetarª unicª 
de mai t￿rziu.  
Momentul  Raportului  Delors  a  marcat  practic  debutul 
construc￿iei  efective  a  Bªncii  Centrale  Europene,  prin  proiec￿ia 
func￿ionalª  ”i  institu￿ionalª  a  acesteia  ”i  prin  stabilirea  unor 
termene  punctuale  ”i  precise,  ca  parte  integrantª  a  procesului 
gradual  de  realizare  a  Uniunii  Monetare  Europene.  Astfel, 
concluziile  raportului  stabileau  urmªtoarele  repere  legale, 
institu￿ionale sau func￿ionale, pe faze, cu privire la opera￿ionalizarea 
unei autoritª￿i monetare unice pe spa￿iul UE ”i anume: adoptarea 
Tratatului asupra Uniunii Europene, care sª cuprindª reglementªri   30 
speciale ”i exprese ￿n ceea ce prive”te UME, respectiv statutul ”i 
responsabilitª￿ile  institu￿iilor  care  urmau  sª  fie  implicate  fie  ￿n 
construc￿ia,  fie  ￿n  managementul  monetar  ulterior  al  politicilor 
UME,  opera￿ionalizarea  acestor  institu￿ii  ”i  implicarea  lor  ￿n 
pregªtirea lansªrii BCE ”i a monedei unice Euro, respectiv debutul 
celor douª entitª￿i ￿n fenomenul european monetar, ￿ncep￿nd cu 
ianuarie 1999.  
Tratatul de la Maastricht, prin Protocolul anexat, a stabilit ￿n 
premierª  statutul  Sistemului  European  al  Bªncilor  Centrale 
(SEBC)  ”i  al  Institutului  Monetar  European  (IME),  ￿n  calitate  de 
precursor al Bªncii Central Europene, marc￿nd debutul instituirii 
unei  autoritª￿i  monetare  premergªtoare  realizªrii  UME.  Astfel,  ￿n 
conformitate  cu  prevederile  art.  117  din  Tratatul  asupra  Uniunii 
Europene,  IME  era  responsabil  cu  realizarea  tuturor  condi￿iilor 
legale,  organiza￿ionale  ”i  logistice,  privind  opera￿ionalizarea  ”i 
func￿ionarea  SEBC,  sarcini,  care  odatª  ￿ndeplinite,  urmau  sª  fie 
translatate ￿n faza finalª a realizªrii UME, cªtre BCE.  
˛n  cadrul  mandatului  sªu,  pe  l￿ngª  sarcina  gestionªrii 
rela￿iilor de cooperare dintre bªncile centrale na￿ionale ale statelor 
membre,  IME  a  avut  urmªtoarele  responsabilitª￿i  concrete, 
materializate  ulterior  ￿n  tot  at￿tea  realizªri  sau  demersuri 
notabile8: 
-  elaborarea unui set de instrumente ”i  proceduri privind 
conducerea unei politici monetare unice ￿n zona Euro ”i 
analiza principalelor strategii monetare viabile ”i eficiente 
￿n spa￿iul european; 
-  promovarea  unor  metode  armonizate  de  colectare, 
prelucrare ”i analizª statisticª a datelor macroeconomice 
”i  a  indicatorilor  monetari,  precum  ”i  armonizarea 
regulilor  contabile  ”i  a  principiilor  de    raportare 
centralizatª la nivelul SEBC; 
-  dezvoltarea  unui  cadrul  comun  privind  opera￿iunile 
monetare  comunitare  ”i  politica  rezervelor,  respectiv  a 
contribu￿iilor  pentru  statele  care  urmau  sª  participe  la 
UME sub autoritatea BCE; 
-  promovarea  unui  sistem  eficient  de  plª￿i  ￿ntre  ￿ªrile 
membre, respectiv dezvoltarea tehnicª, informa￿ionalª ”i 
logisticª  a  sistemului  de  plª￿i  TARGET,  cumulat  cu 
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elaborarea unor tehnici informa￿ionale ”i comunica￿ionale 
￿n cadrul SEBC ; 
-  pregªtirea  designului,  specifica￿iilor  ”i  a  elementelor  de 
securitate  ”i  siguran￿ª  privind  monedele  ”i  bancnotele 
Euro,  precum  ”i  elaborarea  scenariului  privind 
introducerea monedei unice; 
-  identificarea  cªilor  prin  care  SEBC  poate  contribui  la 
￿ntªrirea politicilor monetare ”i fiscale europene, respectiv 
la  reglementarea  ”i  supravegherea  activitª￿ii  institu￿iilor 
financiare  ”i  de  credit,  ￿n  calitatea  sa  de  garant  al 
stabilitª￿ii sistemului monetar financiar european; 
-  dezvoltarea  unui  mecanism  al  cursurilor  de  schimb, 
respectiv  ERM  II,  care  sª  reglementeze  politica 
raporturilor  de  schimb  valutar  dintre  zona  Euro  ”i 
celelalte ￿ªri ale UE; 
-  acordarea  de  asisten￿ª  cu  privire  la  elaborarea  cadrului 
juridic func￿ional ”i institu￿ional al UE, necesar ￿n ultima 
fazª a realizªrii UME; 
-  monitorizarea  statelor  membre  aflate  ￿n  procesul  de 
aderare  la  UME,  ￿n  ceea  ce  prive”te  criteriile  de 
convergen￿ª economicª ”i legislativª, precum ”i sprijinirea 
activª  a  industriei  financiare  europene  ￿n  dezvoltarea, 
respectiv  adaptarea  structurilor  ”i  procedurilor  de 
integrare ￿n pia￿a monetar financiarª a zonei Euro. 
Ultimul demers al IME a vizat propunerea statelor membre 
care  urmau  sª  fie  admise  ￿n  ultima  fazª  a  realizªrii  UME,  la  1 
ianuarie  1999,  BCE  intr￿ndu-”i  ￿n  rol,  odatª  cu  introducerea 
monedei Euro ”i cu stabilirea cursurilor irevocabile pentru cele 11 
￿ªri aliniate (plus Grecia ￿ncep￿nd cu anul 2001), aceastª institu￿ie 
devenind oficial autoritatea monetarª unicª ”i independentª a UME. 
Traseul  istoric  al  devenirii  BCE  comportª,  deci,  c￿teva  momente 
esen￿iale, configurate ￿n schema de mai jos: 
˛ncep￿nd cu momentul 1999, BCE a fost centratª oficial pe 
pozi￿ia  de  pilon  al  Sistemului  Bªncilor  Centrale  Europene  (SEBC), 
primind  ￿n  responsabilitate  guvernarea  Eurosistemului  -  no￿iune 
prin care se ￿n￿elege sistemul redus la zona aferentª celor 12 ￿ªri 
care  au  adoptat  moneda  unicª,  format  din  BCE  plus  bªncile 
centrale ale membrilor uniunii monetare.  
 
 
























Sistemul European al Bªncilor Centrale reprezintª sistemul 
,,organic￿,  lipsit  de  personalitate  juridicª  ”i  constituit  din 
totalitatea bªncilor centrale ale ￿ªrilor membre ale UE, plus BCE, 
principiile  de  func￿ionare  ale  acestuia,  stabilite  prin  Tratatul 
asupra  Uniunii  Europene,  fiind:  asigurarea  stabilitª￿ii  pre￿urilor, 
indivizibilitatea politicii monetare, subsidiaritatea, independen￿a ”i 
responsabilitatea.  ˛n  cadrul  acestui  sistem  complex,  Banca 
Centralª  Europeanª  joacª  rolul  de  liant,  ￿n  timp  ce  pentru 
Eurosistem aceasta reprezintª autoritatea monetarª unicª, statutar 
instituitª,  respectiv  organismul  coordonator  ”i  forul  unic 
comunitar  de  conducere  ”i  reglementare,  care  ￿”i  fundamenteazª 
for￿a de execu￿ie a responsabilitª￿ilor pe baza consensului bªncilor 
centrale pe care le reprezintª9.  
Din punct de vedere legal, activitatea BCE este reglementatª 
juridic  sub  inciden￿a  articolului  107(2)  al  Tratatului  asupra 
Uniunii Europene, av￿nd urmªtoarele func￿ii, enun￿ate ￿n art. 9(2) 
din Statutul SEBC, anexat ￿n Protocolul aceluia”i tratat: institu￿ia 
reprezintª  centrul  de  adoptare  a  deciziilor  monetar-financiare,  ￿n 
numele  SEBC  ”i  al  Eurosistem-ului,  rªspunde  de  elaborarea, 
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aplicarea  ”i  implementare  politicilor  monetare  ￿n  spa￿iul  Uniunii 
Monetare  Europene,  are  ￿n  responsabilitate  prerogativele  de 
reglementare, supervizare ”i control (inclusiv dreptul de a impune 
sanc￿iuni)  a  activitª￿ii  financiar  monetare  a  Eurosistemului, 
ini￿iazª, promoveazª sau adoptª, dupª caz, proiecte legislative ￿n 
sectorul monetar ”i financiar (poate emite regulamente, decizii sau 
standarde),  rªspunde  de  constituirea  ”i  gestionarea  rezervelor 
comunitare ”i de alinierea politicilor monetare ￿ntre statele membre 
ale  UE  (ca  o  continuare  par￿ialª  a  politicii  Institutului  Monetar 
European).  
La nivelul Eurosistemului, BCE este direct rªspunzªtoare, pe 
de  o  parte,  de  elaborarea  politicii  monetare  comune,  pe  probleme 
legate de emisiunea de monedª, stabilirea ratei de schimb, precum 
”i  a  ratei  dob￿nzii  practicate  ”i,  pe  de  altª  parte,  de  aplicarea 
directª  a  politicilor  promovate,  fiind  deopotrivª  responsabilª 
(conform principiului subsidiaritª￿ii), cu politicile pruden￿iale ”i de 
supraveghere  a  ￿ntregului  sistem  financiar  bancar  comunitar. 
Politica  monetarª  a  BCE  este  grevatª  pe  doi  piloni  principali, 
respectiv analiza economicª (care vizeazª dezvoltarea economicª ”i 
financiarª  ”i  stabilitatea  pre￿urilor  pe  termen  mediu  ”i  lung  - 
respectiv  trend-ul  infla￿iei,  indicatorii  politicilor  comerciale  ”i 
fiscale)  ”i  analiza  monetarª  (structura  ”i  dinamica  masei 
monetare). Instrumentele politicii monetare vizeazª, ￿n mod clasic, 
strategia rezervelor minime, opera￿iunile de finan￿are ￿ refinan￿are 
(credite  overnight)  sau  diverse  opera￿iuni  de  interven￿ie  pe  pia￿ª 
(,,open market operations￿).  
˛n  ceea  ce  prive”te  rela￿ia  cu  statele  din  afara 
Eurosistemului,  este  de  remarcat  contribu￿ia  BCE  cu  privire  la 
func￿ionarea  mecanismului  cursurilor  de  schimb  (Exchange  Rate 
Mechanism II), intrat ￿n vigoare de la 1 ianuarie 1999 ”i care are ca 
obiect  agrearea  mutualª  a  men￿inerii  stabilitª￿ii  monedelor 
comunitare non-Euro, ￿n limita de fluctua￿ie de –15%. 
˛n  ￿ndeplinirea  obiectivelor  sale  politice  ”i  operative,  BCE 
colaboreazª  ￿n  mod  direct  cu  cele  12  comitete  consultative 
complementare, instituite ￿n baza art. 9 din statutul BCE, func￿ie 
de  obiectul  de  activitate,  aceste  comitete  reprezent￿nd  de  fapt 
autoritatea tutelarª a SEBC asupra activitª￿ii BCE, (amintim dintre 
acestea  Comitetul  Economic  ”i  Financiar,  Comitetul  pentru  Politici 
Monetare,  Comitetul  de  Opera￿iuni  de  Pia￿ª,  Comitetul  de  Auditori 
Interni ”i Comitetul de Statisticª). 
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Ca  reprezentant  al  unei  uniuni  economice  ”i  monetare  ￿n 
plinª  devenire  ”i  ca  autoritate  monetarª  ce  administreazª  o 
monedª devenitª ￿n mod indiscutabil un pol monetar redutabil, ￿n 
ciuda  ezitªrilor  de  p￿nª  acum,  BCE  are  ”ansa  diversificªrii 
abordªrilor  politice  ”i  strategice,  prin  asumarea  pe  viitor  a  unor 
func￿ii din ce ￿n ce mai importante at￿t la nivel regional, c￿t mai 
ales  la  nivel  global,  cu  implica￿ii  benefice  privind  stabilitatea  ”i 
consisten￿a  arhitecturii  viitoare  a  sistemului  monetar  financiar 
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2.1 Particularitª￿ile statutare ”i func￿ionale ale  
Sistemului European al Bªncilor Centrale ”i ale  
Eurosistemului 
 
De”i,  ￿n  conformitate  cu  prevederile  Tratatului  asupra 
Uniunii  Europene,  SEBC  reprezintª  organismul  ￿nsªrcinat  direct 
cu  promovarea  ”i  conducerea  politicilor  monetare  ale  Uniunii 
Europene,  ￿n  lipsa  personalitª￿ii  juridice,  func￿ionarea  efectivª  a 
acesteia se bazeazª practic pe componentele sale, actorii principali 
fiind  Banca  Centralª  Europeanª  ”i  bªncile  centrale,  respectiv 
autoritª￿ile  monetare  ale  ￿ªrilor  membre.  Astfel,  ca  reprezentare 
graficª, pornind de la criteriul apartenen￿ei la UME, ￿n figura 2.1 
sunt  delimitate  reprezentativ  elementele  componente  ale  SEBC, 
respectiv ale Eurosistemului. 
Practic SEBC este alcªtuit institu￿ional din suma celor 25 de 
bªnci  centrale  ale  ￿ªrilor  membre  UE,  plus  BCE,  unite  ￿organic￿ 
prin  prevederile  Protocolului  privind  Statutul  SEBC,  anexat  la 
Tratatul  asupra  UE.  ˛n  lipsa  personalitª￿ii  juridice,  aceastª 
legªturª ￿organicª￿ dª posibilitatea manifestªrii practice a SEBC la 
nivelul  ￿ntregului  sistem,  prin  ￿nsª”i  componentele  sale,  actori 
monetari institu￿ionali cu personalitate juridicª ”i aparat propriu 
de execu￿ie. Comportamentul bªncilor na￿ionale participante este 
permanent  centrat  ￿n  slujba  realizªrii  obiectivelor  SEBC,  ￿n 
conformitate cu prevederile statutare ”i ale Tratatului asupra UE ”i   36 

































Altfel  spus,  termenul  de  ￿Sistem  European  al  Bªncilor 
Centrale￿  exprimª  un  cadru  institu￿ional,  format  din  Banca 
Centralª  Europeanª  ”i  totalitatea  bªncilor  centrale  ale  statelor 
membre, sistemic corelat la nivel func￿ional, prin instituirea unei 
￿legªturi  organice￿  ￿ntre  aceste  componente1.  ˛n  toatª  aceastª 
diversitate  categorialª,  legªtura  organicª  sugereazª  faptul  cª,  la 
nivelul  Uniunii  Europene,  lan￿ul  de  decizie  ￿n  ceea  ce  prive”te 
politica monetarª este centralizat, iar sarcinile trasate Sistemului 
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European  al  Bªncilor  Centrale  prin  prevederile  Tratatului  sunt 
￿ndeplinite  prin  vectorul  consensului  deplin  ”i  printr-o  alocare 
ra￿ionalª  a  raportului  de  for￿e,  subordonat  nu  at￿t  intereselor 
primare, c￿t mai ales obiectivelor fundamentale ale sistemului. 
˛n particular, no￿iunea de Eurosistem, adoptatª de Consiliul 
Guvernator  al  BCE,  se  limiteazª  la  structura  institu￿ionalª  a 
bªncilor  centrale  apar￿in￿nd  statelor  membre  ale  UME,  care  au 
adoptat moneda unicª, coordonatª func￿ional de BCE, ￿n calitate 
de  autoritate  monetarª  unicª  ”i  independentª,  responsabilª  cu 
elaborarea politicilor monetare ale UME. Eurosistemul nu cuprinde 
autoritª￿ile  monetare  ale  statelor  care  nu  au  adoptat  Euro, 
respectiv  ale  statelor  care  au  beneficiat  fie  de  un  statut  special 
(Danemarca ”i Marea Britanie), fie de o derogare temporarª (cazul 
Suediei ”i a celor zece ￿ªri recent admise). Necesitatea delimitªrii 
dintre Sistemul European al Bªncilor Centrale ”i Eurosistem este 
evidentª,  pornind  de  no￿iunea  de  suveranitate  monetarª.  Astfel, 
diferen￿a majorª dintre aceste douª sisteme este marcatª de faptul 
cª  membrii  Eurosistemului  au  renun￿at  la  propria  suveranitate 
monetarª,  prin  acceptarea  Euro  ca  monedª  comunitarª  ”i 
recunoa”terea BCE ca autoritate monetarª unicª, deciziile acesteia 
av￿nd  o  putere  normativª  suprana￿ionalª,  recunoscutª  pe  ￿ntreg 
teritoriul Uniunii Monetare Europene.  
Motivele  pentru  care,  ￿n  locul  unei  bªnci  centrale  unice,  a 
fost preferat, ￿n fruntea politicii monetare europene, un sistem al 
bªncilor  centrale  sunt  de  naturª  economicª  ”i  politicª,  evolu￿ia 
ulterioarª  reflect￿nd  juste￿ea  implementªrii  unui  sistem  ￿n 
detrimentul  unei  institu￿ii2.  Astfel,  din  punct  comparativ,  se 
remarcª  urmªtoarele  puncte  justificative,  ￿n  favoarea  unei 
organizªri sistemice: 
-  stabilirea unei singure bªnci centrale pentru toatª zona 
Euro  ar  fi  impietat  activitatea  sistemului  monetar  ”i 
financiar din perspectiva consensului politic, fiind dificilª 
ob￿inerea unor succese semnificative ￿n plan integrativ, ￿n 
afara  unor  negocieri  politice  ini￿iale  ”i  prioritare 
abordªrilor pur specializate sau tehnice; 
-  construc￿ia  sistemicª  presupune  valorificarea  zestrei 
doctrinare ”i practice multidimesionale a bªncilor centrale 
ale tuturor statelor membre UE, fie ele participante sau 
nu  la  UME,  a  infrastructurii  acestora  ”i  capabilitª￿ilor 
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tehnice  ”i  operative  deja  dezvoltate,  aceste  institu￿ii 
contribuind,  ￿n  mªsura  propriilor  experien￿e,  la 
coeziunea, convergen￿a ”i performan￿a realª a sistemului 
din care fac parte; 
-  unele din sarcinile operative ale SEBC privesc ￿n parte, ca 
act  de  voin￿ª  sau  agreare  multilateralª,  op￿iunea 
autoritª￿ilor monetare na￿ionale, care, de”i, ￿n lipsa unei 
independen￿e  reale,  sunt  ￿n  mªsurª  sª  se  implice  la 
nivelul  cel  mai  eficient,  prin  asumarea  directª  a 
rªspunderilor  adiacente  proceselor  ini￿iate,  fapt  care  sª 
conducª la implementarea localª coerentª a politicilor ”i 
strategiilor adoptate consensual la nivel regional; 
-  datoritª reprezentativitª￿ii largi de care se bucurª ￿n aria 
func￿ionªrii  sistemului  monetar  financiar  regional,  s-a 
considerat cª este mult mai u”or ca institu￿iile financiare 
”i de credit sª men￿inª un canal de comunicare local la 
nivelul  autoritª￿ilor  monetare  na￿ionale  ale  fiecªrui  stat 
participant, particularitª￿ile accesului la Eurosistem fiind 
￿ncª  variabile  ”i  neuniforme,  ￿n  lipsa  unei  convergen￿e 
perfecte ”i totale pe ￿ntreg teritoriul Uniunii Europene; 
-  nu ￿n ultimul r￿nd, prin adoptarea variantei sistemice ￿n 
detrimentul  celei  unic  institu￿ionale,  s-a  creat  premisa 
respectului fa￿ª de valoarea consensului ”i a cooperªrii, 
prim￿nd  astfel,  dincolo  de  realitª￿ile  economice  ”i 
monetare, particularitª￿ile etnice, culturale ”i politice ale 
fiecªrui  stat  membru,  factorul  de  responsabilizare  ”i 
￿ntre￿inerea sentimentului de apartenen￿ª la UME, pentru 
ob￿inerea,  ￿n  final,  dezideratului  privind  identificare 
deplinª a intereselor na￿ionale cu interesul comunitar. 
Din  punct  de  vedere  institu￿ional,  SEBC  prezintª  douª 
componente  principale  ”i  anume:  Banca  Centralª  Europeanª, 
reprezent￿nd componenta autoritª￿ii  monetare regionale, respectiv 
componenta  autoritª￿ii  monetare  na￿ionale  alcªtuitª  din  sistemul 
autoritª￿ilor  monetare  na￿ionale  ale  membrilor  UE,  fie  ace”tia 
integra￿i sau nu ￿n Uniunea Monetarª Europeanª. 
Banca Centralª Europeanª, reprezintª institu￿ia specializatª 
a  SEBC  ”i  liantul  intereselor  comunitare  ￿n  plan  monetar  ”i 
financiar,  autoritate  monetarª  care  sub  puterea  art.  107(2)  din 
Tratatul asupra Uniunii Europene, se bucurª de capacitatea unei 
persoane  juridice  de  drept  public  interna￿ional,  capabilª  a-”i 
asuma  drepturi  ”i  obliga￿ii  at￿t  ￿n  plan  regional,  c￿t  ”i  ￿n  plan  39 
interna￿ional,  prin  cumulul  autoritª￿ii  de  a  reprezenta  statele 
membre, conform articolului 9(1) din statutul SEBC. De”i nu face 
parte  din  setul  celor  cinci  institu￿ii  comunitare,  (Parlamentul 
European,  Consiliul  Europei,  Comisia  Europeanª,  Curtea  de 
Justi￿ie ”i Corpul de Audit), func￿ionarea BCE are ca izvor legal un 
articol distinct al  Tratatului asupra UE, (articolul 8), acest lucru 
subliniind  ca  idee,  pe  de  o  parte,  statutul  special  ￿n  r￿ndul 
institu￿iilor  europene  comune  ”i,  pe  de  altª  parte,  independen￿a 
acesteia  ￿ntr-un  grad  superior  fa￿ª  de  orice  altª  institu￿ie  sau 
organism european. Este motivul pentru care SEBC se bucurª de o 
putere  ”i  un  statut  ￿originar  ”i  fundamental￿  nªscut  din  ￿nsª”i 
puterea Tratatului asupra Uniunii Europene3. 
˛n ceea prive”te componenta sistemului bªncilor centrale, ￿n 
cadrul  SEBC,  se  disting  douª  categorii  de  autoritª￿i  monetare 
participante, respectiv autoritª￿ile monetare ale Eurosistemului ”i 
autoritª￿ile monetare neparticipante la UME. 
Autoritª￿ile  monetare  ale  Eurosistemului,  respectiv  bªncile 
centrale  ale  statelor  membre  ale  UME,  ”i-au  men￿inut 
personalitatea juridicª instituitª prin legile na￿ionale, ￿ndeplinind 
￿n  paralel,  ￿n  conformitate  cu  articolul  14.3  din  Statutul  de 
func￿ionare a SEBC, toate acele directive sau instruc￿iuni trasate 
de BCE, ￿nsª nu de pe pozi￿ia de subordonat a”a cum s-ar ￿n￿elege 
la prima vedere, ci de pe pozi￿ia de parte integrantª a sistemului. 
Calitatea de parte integrantª este conferitª at￿t formal (normativ), 
prin  prevederile  articolului  105  din  Tratatul  asupra  U.E.,  c￿t  ”i 
informal,  prin  includerea  guvernatorilor  bªncilor  comerciale  ale 
Eurosistemului  ￿n  r￿ndul  membrilor  cu  drepturi  depline  ￿n 
Consiliul Guvernator ”i ￿n Comitetul Executiv al BCE (conform art. 
10 din Statutul SEBC), statele membre particip￿nd astfel, ￿n mod 
direct  ”i  echitabil,  la  func￿ionarea  procesului  decizional.  De 
asemenea,  bªncile  centrale  participª  mutual  ”i  solidar  la 
func￿ionarea  sistemului  ca  atare,  nu  numai  din  perspectiva 
includerii ￿n organismele de conducere  ”i execu￿ie ale BCE, ci ”i 
din perspectiva calitª￿ii de ac￿ionari ai BCE, acestea contribuind cu 
active la constituirea capitalului BCE. Pe de altª parte, se poate 
afirma  cª  bªncile  centrale  nu  ”i-au  pierdut  total  independen￿a, 
￿ndeplinind  ￿n  continuare  sarcini  specifice  la  nivel  na￿ional,  care 
nu  se  suprapun  sau  care  nu  contravin  principiilor  ”i  intereselor 
Eurosistemului, ￿n conformitate cu propriile politici ”i strategii, ￿n 
                                                         
3 The Monetary Policy of the European Central Bank, European Central Bank, 2004   40 
special  ￿n  ceea  ce  prive”te  reglementarea  ”i  supravegherea 
sectorului bancar ”i financiar. Implementarea efectivª a politicilor 
monetare  promovate  de  BCE,  face,  de  asemenea,  obiectul 
manifestªrilor individuale ”i responsabile ale autoritª￿ilor monetare 
na￿ionale,  prin  abordarea  descentralizatª  a  procesului  de 
implementare  a  politicilor  monetare,  gestionarea  localª  a 
fenomenului monetar ”i financiar constituind premisa unitª￿ii de 
ac￿iune ￿n formª integratª. 
Autoritª￿ile monetare ale statelor membre UE neparticipante la 
UME  sunt,  de  asemenea,  membre  ale  SEBC,  dar  au  un  statut 
special  ￿n  raport  cu  Eurosistemul.  Astfel,  autoritª￿ile  neintegrate 
monetar  au  responsabilitatea  coordonªrii  propriei  politici 
monetare,  ￿n  mod  independent  fa￿ª  de  politica  BCE,  iar 
guvernatorii  nu  au  calitatea  de  membri  ai  Consiliului  de 
Guvernator  sau  ai  Comitetului  Executiv  al  BCE,  neparticip￿nd 
astfel ￿n nici un fel ￿n derularea lan￿ului decizional care prive”te 
exclusiv  Eurosistemul.  Cu  toate  acestea,  participarea  la  SEBC 
impune  o  serie  de  obliga￿ii  bªncilor  centrale  neparticipante  la 
UME,  regªsite  cel  pu￿in  sub  inciden￿a  unuia  din  urmªtoarele 
domenii: asigurarea ￿ndeplinirii obiectivului fundamental al SEBC 
”i  anume  stabilitatea  pre￿urilor,  furnizarea  de  date  statistice, 
participarea  necondi￿ionatª  la  procesul  de  cooperare  regional, 
integrarea  func￿ionalª  ￿n  mecanismele  Eurosistemului 
(mecanismul cursurilor de schimb, ERM II, sistemul TARGET sau 
CLS).  Forumul  de  manifestare  a  cooperªrii  la  nivelul  SBCE  este 
asigurat  prin  participarea  tuturor  acestor  institu￿ii  ￿n  cadrul 
Consiliul General prezidat de Banca Centralª Europeanª. 
˛n conformitate cu prevederile articolului 105(1) din Tratatul 
asupra  UE,  obiectivul  fundamental  al  SECB  este  ￿men￿inerea 
stabilitª￿ii  pre￿urilor  ca  premisª  esen￿ialª  pentru  asigurarea 
stabilitª￿ii mediului economic ”i social al Uniunii Europene￿. ˛n plan 
secundar, SEBC urmªre”te implicarea activª pentru ￿ ... realizarea 
tuturor obiectivelor economice, sociale sau politice stabilite ￿n sarcina 
comunitª￿i  europene  [...]￿,  fªrª  a  ￿ntreprinde  ￿nsª  ac￿iuni  care  sª 
conducª  la  deteriorarea  termenilor  de  stabilitate  a  pre￿urilor. 
Dintre obiectivele secundare, cel mai important este acela privitor 
la  acordarea  ￿ntregului  suport  ”i  sprijin  de  cªtre  SEBC,  pentru 
promovarea politicilor economice comunitare, menite sª conducª la  41 
o  ￿cre”tere  economicª  sus￿inutª  ”i  durabilª￿  ”i  la  atingerea  unui 
nivel ridicat al gradului de ocupare al for￿ei de muncª4.  
˛n  ceea  ce  prive”te  Eurosistemul,  pe  l￿ngª  obiectivele 
asumate ￿n calitate de parte integrantª sau ￿n numele SEBC ”i care 
au ca pilon fundamental men￿inerea stabilitª￿ii pre￿urilor, acesta 
are ￿n sarcinª o sumª de responsabilitª￿i stabilite ￿n mod distinct, 
prin  prevederile  articolului  105(2)  din  Tratatul  asupra  Uniunii 
Europene  ”i  ale  articolului  3.1  din  Statutul  SEBC,  dintre  care 
enumerªm: 
-  definirea, elaborarea ”i implementarea politicilor monetare 
￿n zona Euro; 
-  conducerea  mecanismelor  ”i  opera￿iunilor  de  schimb 
valutar; 
-  atragerea,  tezaurizarea  ”i  managementul  rezervelor 
oficiale ￿n Euro ale statelor membre; 
-  promovarea unui sistem de plª￿i eficient ”i a unei re￿ele 
informa￿ionale ”i comunica￿ionale intraregionale performante; 
-  emisiunea de Euro, bancnote ”i monedª; 
-  colectarea ”i prelucrarea informa￿iilor statistice referitoare 
la sfera de rªspundere a Eurosistemului. 
Capacitatea Eurosistemului de a formula ”i interpreta politici 
monetare ￿n zona Euro este asiguratª de controlul exercitat asupra 
masei  monetare,  ￿n  general  ”i,  ￿n  mod  particular  (”i  exclusiv), 
asupra  bazei  monetare  a  Euro.  Conform  Tratatului  asupra  UE, 
BCE ”i bªncile centrale ale Eurosistemului sunt singurele institu￿ii 
￿mputernicite  cu  emiterea  monedelor  ”i  bancnotelor  Euro  ”i  cu 
gestiunea  primarª  a  bazei  monetare.  Aceastª  calitate  conferª 
Eurosistemului  posibilitª￿i  reale  de  influen￿are  a  condi￿iilor 
conjuncturale  de  pe  pia￿a  monetarª,  financiarª  ”i  de  credit  ”i 
exercitarea  eficientª  a  instrumentelor  politicii  monetare,  prin 
controlul  masei  monetare  sau  prin  manipularea  nivelului  ratelor 
dob￿nzilor pe pia￿a bancarª. 
Din  perspectiva  opera￿iunilor  de  schimb  valutar, 
Eurosistemul nu se rezumª la simpla exploatare a capabilitª￿ilor 
tehnice ”i opera￿ionale ale bªncilor centrale, ci este rªspunzªtor ￿n 
primul  r￿nd  de  men￿inerea  stabilitª￿ii  cursurilor  de  schimb. 
Calitatea termenilor raporturilor de schimb poate influen￿a ￿n mod 
direct cota￿iile valutare pe pia￿a monetarª ”i condi￿iile de lichiditate 
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pe pia￿ª, precum ”i alte variabile cu inciden￿ª la politica monetarª. 
˛n domeniul politicii cursurilor de schimb, este de remarcat faptul 
cª  Eurosistemul,  ￿n  ciuda  obiectivul  enun￿at,  nu  a  stabilit  ￿nsª 
nicio ￿intª privind nivelul paritª￿ii de schimb al Euro fa￿ª de alte 
monede,  pe  baza  argumentului  cª  ar  putea  fi  pus  ￿n  pericol 
obiectivul principal de stabilitate a pre￿urilor, aceastª situa￿ie fiind 
catalogatª ca un element de discontinuitate a politicii monetare a 
BCE fa￿ª de cea a Bundesbank, (care a”a cum se ”tie a reprezentat 
de fapt sursa de ￿inspira￿ie￿ a strategiei BCE)5.  
Chiar dacª nu existª o pozi￿ie clarª a BCE fa￿ª de evolu￿ia 
ratei de schimb, ceea ce putem spune ￿nsª cu certitudine este cª, 
at￿ta vreme c￿t unul dintre pilonii principali ai politicii monetare 
este ￿analiza economicª￿, care con￿ine implicit printre al￿i indicatori 
”i  monitorizarea  ratei  de  schimb,  orice  evolu￿ie  care  ar  pune  ￿n 
pericol stabilitatea pre￿urilor va fi evaluatª prudent.  
˛n  domeniul  stabilirii  politicii  de  curs  se  remarcª  pozi￿ia 
Consiliului Europei, ￿n calitate de ￿ultim decidend￿ ”i care, conform  
Tratatului de la Maastricht, poate hotªr￿ ￿cu  majoritate calificatª, 
fie la recomandarea Comisiei Europene ”i dupª consultarea BCE, fie 
la recomandarea directª a BCE, formula orientªrii generale a politicii 
de  curs  [￿]￿.  Mai  mult,  Consiliul  ￿poate  ￿ncheia  acorduri  formale 
care vizeazª sistemul ratelor de schimb dintre Euro ”i monedele ne-
comunitare￿.  ˛ntr-un  viitor  mai  apropiat  sau  mai  ￿ndepªrtat, 
aceastª fragmentare a politicii monetare poate conduce la posibile 
conflicte ￿ntre BCE ”i Consiliu, put￿nd limita astfel, sub o formª 
sau alta, independen￿a autoritª￿ii monetare. Totu”i, problema nu 
trebuie  hiperbolizatª,  experien￿a  ultimilor  ani  arªt￿nd  cª  nu  au 
existat  dificultª￿i  de  acest  gen  ”i  nici  intruziuni  ￿n  independen￿a 
politicii  monetare  a  BCE  at￿t  SEBC,  c￿t  ”i  Eurosistemul 
func￿ion￿nd normal ”i ￿n conformitate cu principiile legal instituite. 
˛n conformitate cu articolul 105(4) al Tratatului asupra UE, 
Eurosistemul  este  chemat  sª  contribuie,  de  asemenea,  la 
implementarea politicilor de supraveghere pruden￿ialª a activitª￿ii 
institu￿iilor  financiare  ”i  de  credit,  precum  ”i  la  stabilitatea 
generalª a sistemului monetar financiar regional ”i interna￿ional, 
￿nsª numai din perspectiva contribu￿iei la procesul de cooperare ”i 
prin  formularea  de  recomandªri  oficiale  sau  asisten￿ª  ￿n  acest 
sens,  ￿ªrile  membre  pªstr￿nd  prerogativele  supravegherii 
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sistemelor  financiare  interne,  ￿n  sarcina  autoritª￿ilor  monetare 
proprii. 
V￿rful  de  lance  al  Eurosistemului  ”i  implicit  al  SEBC, 
rªm￿ne ￿nsª institu￿ia Bªncii Centrale Europene, mare parte din 
sarcinile  ”i  responsabilitª￿ile  asumate  de  aceste  organisme  fªrª 
personalitate juridicª, fiind atribuite la nivel strategic ”i operativ ￿n 
sarcina  acestei  institu￿ii  de  mare  importan￿ª  regionalª  ”i 
interna￿ionalª.  
 
2.2 Responsabilitª￿ile strategice ”i opera￿ionale ale  
Bªncii Centrale Europene ￿n cadrul Eurosistemului ”i ￿n  
raport cu SEBC 
 
Func￿ionarea strategicª ”i opera￿ionalª a SEBC, respectiv a 
componentei  sale  Eurosistemul,  se  datoreazª,  pe  de  o  parte, 
conducerii ”i promovªrii responsabile ”i coerente a procesului de 
cooperare  monetarª  europeanª  ”i,  pe  de  altª  parte,  guvernªrii 
independente  ”i  eficiente  a  politicilor  monetare  de  cªtre  Banca 
Centralª  Europeanª,  pivotul  Uniunii  Monetare  Europene  ”i 
garantul mecanismului cursurilor de schimb ERM II, principalele 
realitª￿i  obiective  ”i  concrete  de  p￿nª  ￿n  prezent  ale  Uniunii 
Monetare Europene. ˛n conformitate cu articolul 9.2 al Statutului 
SEBC, aceastª institu￿ie asigurª, prin mijloace specifice cooperªrii 
sau conlucrªrii, ￿ndeplinirea tuturor responsabilitª￿ilor atribuite ￿n 
sarcina  Eurosistemului  ”i  a  SEBC  fie  pe  baza  propriilor  ac￿iuni, 
dispozi￿ii sau politici, fie prin intermediul ac￿iunilor concertate ale 
bªncilor centrale afiliate sau nu UME, dar cuprinse ￿n SEBC. La 
nivelul  SEBC,  comportamentul  BCE  se  bazeazª  pe  un  proces  de 
cooperare  amplu  ”i  complex,  asimilat  unui  demers  politic  ”i 
strategic, ￿n timp ce la nivelul Eurosistemului, sarcinile acesteia ”i 
modul  de  abordare,  vizeazª  o  formulª  limitatª  politic,  centratª 
predominant  pe  principiile  pe  descentralizare,  independen￿ª  ”i 
impar￿ialitate,  comportamentul  fiind  unul  at￿t  strategic,  c￿t  ”i 
operativ. 
˛n  conformitate  cu  prevederile  statutare,  Banca  Centralª 
Europeanª ￿ndepline”te fa￿ª de SEBC ”i Eurosistem, urmªtoarele 
func￿ii fundamentale, la nivel strategic ”i operativ: 
-  reprezintª centrul lan￿ului de decizie din cadrul SEBC ”i al 
Eurosistemului, respectiv for￿a motrice a fenomenului de 
cooperare  ”i  reglementare  ￿n  spa￿iul  monetar  comunitar, 
oferind o bazª realª de negociere, cªi viabile de promovare   44 
a  consensului  ”i  metode  operative  de  executare  a 
responsabilitª￿ilor asumate; 
-  asigurª  elaborarea  ”i  implementarea  politicilor  monetare 
pentru  statele  membre  ale  Eurosistemului,  elaboreazª 
recomandªri ”i oferª consultan￿ª ”i asisten￿ª activª pentru 
statele din afara UME, ￿n domeniul monetar ”i financiar; 
-  exercitª  func￿iunea  regulatorie  ”i  normativª  ￿n  numele 
SEBC ”i al Eurosistemului, av￿nd autoritatea de a ini￿ia 
proiecte normative ￿n mecanismul legislativ al Comunitª￿ii 
Europene; 
-  oferª  consultan￿ª  tuturor  organismelor  ”i  institu￿iilor 
europene ￿n domeniul de expertizª vizat, fie tangent ”i cu 
utilitate ￿n procesul legislativ, fie colateral, ￿n demersurile 
func￿ionale curente ale acestora; 
-  ￿ndepline”te  toate  acele  sarcini  asumate  de  Institutul 
Monetar  European,  nefinalizate  ￿n  etapa  a  treia  a 
realizªrii  UME,  datoritª  neparticipªrii  ￿n  totalitate  a 
statelor  membre  la  procesul  adoptªrii  monedei  unice 
europene. 
Principiul  conform  cªruia,  Eurosistemul  ”i  SEBC  sunt 
coordonate  decizional  la  nivelul  Bªncii  Centrale  Europene,  se 
realizeazª prin func￿ionarea unor organisme care ￿ntrunesc, sub o 
formª  sau  alta,  cvorumul  statelor  membre,  acestea  fiind 
participativ  incluse  ￿n  procesul  de  cooperare  monetarª  la  nivel 
regional.  Astfel,  din  perspectivª  strategicª  ”i  opera￿ionalª,  la 
nivelul  zonei  Euro,  se  distinge  autoritatea  func￿ionalª  a  douª 
entitª￿i  decizionale,  respectiv  Consiliul  Guvernator  al  BCE  (nivel 
strategic  ”i  tactic)  ”i  Comitetul  Executiv  al  BCE  (nivel  operativ), 
organisme care func￿ioneazª ￿n baza articolului 9.3 al Statutului 
SEBC.  La  nivelul  SEBC,  lan￿ul  de  decizie  este  completat  cu 
Consiliul  General  al  SEBC.  Rela￿ia  ”i  activitatea  celor  trei 
organisme,  ￿n  cadrul  ”i  referitor  la  SEBC  ”i  Eurosistem,  sunt 
reglementate  at￿t  prin  prevederile  Tratatului  asupra  Uniunii 
Europene, c￿t ”i prin statutul de func￿ionare al SEBC ori prin alte 
decizii, reguli sau proceduri aferente, func￿iile acestora gravit￿nd 
￿n  permanen￿ª  ￿ntre  guvernarea  BCE,  pe  de  o  parte,  ”i  a  SEBC, 
respectiv a Eurosistemului, pe de altª parte. 
La nivelul Eurosistemului, cele douª organisme decizionale 
sunt  focalizate  practic  pe  conducerea  politicii  monetare  ￿n  zona 
Euro, ambelor fiindu-le atribuite puteri decizionale ￿n domeniul lor  45 
de expertizª, prin prevederile fundamentale ale func￿ionªrii UME, 
bucur￿ndu-se astfel de o putere ￿originarª￿ nealteratª. 
Consiliul  Guvernator  al  BCE,  reprezintª  organismul  de 
guvernare monetarª a Eurosistemului, la nivel strategic ”i tactic, 
parte integrantª a BCE, ￿n compunerea acestuia regªsindu-se cei 
”ase  membri  ai  Comitetului  Executiv,  plus  cei  doisprezece 
guvernatori  ai  bªncilor  centrale  ale  statelor  membre  care  au 
adoptat moneda unicª europeanª. Principiul reprezentªrii curente 
este caracterizat de dreptul de vot strict nominalizat ”i inalienabil 
al  membrilor,  cu  douª  excep￿ii  prevªzute  de  articolul  10  al 
Statutului  de  func￿ionare  a  SEBC.  Puterea  de  vot  a  tuturor 
membrilor, fie ei reprezentan￿i ai Comitetului Executiv sau nu, este 
egalª, fapt care confirmª impar￿ialitatea ”i puterea suprana￿ionalª 
a acestui forum de guvernare monetarª. ˛n aceea”i idee, la ”edin￿e 
pot participa ”i membri ai ECOFIN sau ai Comisiei Europene, care 
de”i nu au drept de vot sau alte prerogative, au ￿nsª posibilitatea 
de a elabora mo￿iuni cªtre Pre”edintele grupului Euro din cadrul 
Consiliului Europei, cu privire la eventualele ￿ncªlcªri sau alterªri 
ale  principiilor  de  reprezentare,  independen￿ª  sau  impar￿ialitate 
din cadrul activitª￿ii Consiliului Guvernatorilor.  
Conform  articolului  12.1  al  Statutului  SEBC,  Consiliul 
Guvernator al BCE are urmªtoarele atribu￿ii principale: 
-  define”te strategia politicii monetare ”i cadrul opera￿ional 
de realizare aferent, adopt￿nd la acest nivel, toate deciziile 
cu privire la instrumentele utilizate ”i elabor￿nd totodatª 
￿linia executivª￿ (regulile ”i procedurile), de urmat pentru 
bªncile centrale ale statelor membre ale zonei Euro; 
-  elaboreazª  instruc￿iuni  ”i  regulamente  pentru  ￿ntreg 
ansamblul  de  opera￿iuni  sau  activitª￿i  ale  bªncilor 
centrale ale zonei Euro, care privesc activitatea valutarª ”i 
opera￿iunile interbancare ale acestora; 
-  autorizeazª  emiterea  de  bancnote  ”i  monede  Euro  ”i 
stabile”te volumul acestor opera￿iuni, ￿n conformitate cu 
politica  adoptatª  fa￿ª  de  nivelul  ”i  dinamica  masei 
monetare; 
-  ini￿iazª proiecte legislative specializate cªtre organismele 
europene  ”i  decide  reprezentarea  Eurosistemului  ￿n 
cadrul  BCE,  inclusiv  criteriile  de  selec￿ie  a  personalului 
executiv din cadrul BCE; 
-  stabile”te  regulile  privind  standardizarea  eviden￿ei 
contabile  ”i  uniformizarea  informa￿ionalª  a  raportªrilor   46 
executate  de  bªncile  centrale  ale  statelor  membre, 
adopt￿nd  totodatª  Raportul  Anual  ”i  Informarea  asupra 
Conturilor BCE. 
Consiliul  Guvernator  lucreazª  ￿n  mod  obi”nuit  dupª 
principiul votului cu majoritate simplª, Pre”edintele av￿nd rol de 
decidend final ￿n cazul egalitª￿ii absolute de voturi, evit￿ndu-se, ￿n 
acest  fel,  prin  promovarea  ponderªrii  dozajului  de  opinie, 
eventualele  blocaje  ale  minoritª￿ii  sau  anumite  ini￿iative 
particularizate  ca  arie  de  interes.  Ca  o  derogare  de  la  acest 
principiu,  existª  doar  douª  cazuri,  pentru  care  este  prevªzutª 
aplicarea majoritª￿ii cu douª treimi din voturi ”i anume: ￿n cazul ￿n 
care Consiliul adoptª contesta￿ii cu privire la practicile unei bªnci 
centrale  din  cadrul  SEBC  dar  din  afara  Eurosistemului,  care 
contravin  obiectivelor  sau  responsabilitª￿ilor  statutare  ale 
Eurosistemului sau ￿n cazul ￿n care Consiliul adoptª diferite decizii 
referitoare  la  utilizarea  unor  metode  sau  tehnici  de  control 
monetar, altele dec￿t acelea prevªzute ￿n statutul SEBC. Pentru a 
veni  ￿n  ￿nt￿mpinarea  perspectivei  de  lªrgire  a  numªrului  de 
membri  ai  Eurosistemului,  ￿n  2004,  procedura  de  vot  a  fost 
amendatª, fiind elaboratª cu aceastª ocazie, o nouª procedurª de 
decizie  ”i  reprezentare,  bazatª  pe  men￿inerea  prin  alternan￿ª  a 
unui  numªr  de  maxim  15  membri  ￿n  Consiliu,  prin  utilizarea  a 
douª sau trei grupuri de ￿rota￿ie￿.  
˛n ceea ce prive”te dreptul de vot ￿n guvernarea problemelor 
de  naturª  monetarª  sau  financiarª,  dar  care  nu  fac  obiectul 
responsabilitª￿ilor  stabilite  ￿n  sarcina  Consiliului  prin  Statutul 
SEBC, este de remarcat faptul cª procedura de vot diferª, ￿n acest 
caz puterea de vot fiind apreciatª func￿ie de ponderea de￿inutª de 
bªncile centrale ￿n capitalul subscris ”i vªrsat al BCE. 
Consiliul Guvernator se adunª de cel pu￿in douª ori pe lunª, 
prima  ￿nt￿lnire  lunarª  av￿nd  drept  obiectiv,  ca  regulª,  analiza 
dezvoltªrii economice ”i monetare regionale, ￿n general ”i a zonei 
Euro, ￿n particular, cea de-a doua ￿nt￿lnire fiind centratª exclusiv 
pe aria sarcinilor ”i responsabilitª￿ilor BCE ”i ale Eurosistemului. 
Dintre aceste ￿nt￿lniri s-a ￿ncetª￿enit obiceiul ca mªcar douª sª fie 
￿n  afara  sediului  BCE,  respectiv,  pe  r￿nd,  ￿n  fiecare  din  ￿ªrile 
participante la UME. 
Comitetul Executiv al BCE reprezintª organismul operativ 
al  BCE  ”i  implicit  al  Eurosistemului,  responsabil  cu  sarcinile 
curente  ale  acesteia  ”i  ini￿iativele  decizionale  ￿ordinare￿,  privind 
adaptarea permanentª a ac￿iunilor, la dinamica de con￿inut ”i de  47 
conjuncturª  a  politicilor  monetare  adoptate  de  cªtre  Consiliul 
Guvernator. Comitetul are ￿n structura sa ”ase membri, tehnocra￿i 
de notorietate, cu statut de func￿ionari ai BCE, ale”i prin acordul 
”efilor  de  guvern  ai  tuturor  statelor  membre  Euro,  pe  baza 
recomandªrii  ini￿iale  din  partea  Consiliului  Europei  ”i  dupª 
consultarea Parlamentului European ”i a Consiliului Guvernator al 
BCE.  Pre”edintele  Comitetului  este  numit  ￿n  persoana 
Pre”edintelui  BCE,  iar  vicepre”edintele  este,  ￿n  aceea”i  mªsurª, 
vicepre”edintele BCE.  
Principalele responsabilitª￿i ale Comitetului Executiv al BCE 
sunt: 
-  sª  pregªteascª,  din  toate  punctele  de  vedere  ”i  la 
termenele  stabilite,  ￿ntrunirile  Consiliului  Guvernator  al 
BCE ”i ￿n acest context: sª stabileascª agenda discu￿iilor 
”i  documentele  necesare,  sª  elaboreze  propuneri  ”i 
ini￿iative  sau  sª  traseze  natura  ”i  prioritatea  deciziilor 
necesare a fi adoptate la nivel strategic; 
-  sª  implementeze  politica  monetarª  ￿n  zona  monedei 
unice,  ￿n  conformitate  cu  deciziile  ”i  recomandªrile 
Consiliului  Guvernator,  tras￿nd  permanent  instruc￿iuni 
operative  ￿n  acest  sens  cªtre  bªncile  centrale  ale 
Eurosistemului; 
-  sª managerieze activitatea curentª a BCE, sª organizeze 
”i  sª  conducª  structura  administrativª,  tehnico-
economicª ”i de personal a BCE ”i sª stabileascª reguli ”i 
regulamente interne privind func￿ionarea acestora; 
-  sª  exercite  responsabilitª￿ile  ”i  autoritatea  Consiliului 
Guvernator  ￿n  activitatea  curentª  a  BCE,  ￿n  limitele 
mandatului  acordat  de  acesta,  beneficiind,  dupª  caz,  ￿n 
acelea”i  limite,  inclusiv  de  puterea  normativª  ”i  de 
reglementare. 
Responsabilitatea  privind  implementarea  la  nivel  operativ  a 
politicii  monetare  stabilite  prin  activitatea  Consiliului  Guvernator 
reprezintª func￿ia fundamentalª a Comitetului Executiv, datª fiind 
exclusivitatea  ”i  unicitatea  acestei  responsabilitª￿i,  trasate  prin 
￿nsª”i prevederile Tratatului asupra Comunitª￿ii Europene. Faptul 
cª  aceastª  func￿ie  este  atribuitª,  ￿n  mod  direct  ”i  exclusiv,  ￿n 
sarcina  Comitetului  Executiv,  este  benefic,  conduc￿nd  la 
asigurarea  capacitª￿ii  de  reac￿ie  a  BCE  ”i  la  posibilitª￿ile  de 
adaptarea ale acesteia, ￿n mod dinamic ”i flexibil, la schimbªrile   48 
condi￿iilor de conjuncturª pe pia￿a monetar-financiarª regionalª ”i 
interna￿ionalª.  
Ca  responsabilitate  inclusª  ￿n  delegªrile  atribuite  de 
Consiliul  Guvernator,  ￿n  sarcina  Comitetului  Executiv  se  aflª  ”i 
activitatea  de  publicare  a  rapoartelor  lunare  trimestriale  sau 
anuale,  precum  ”i  ￿ntocmirea  comunicªrilor  curente  oficiale  sau 
elaborarea ”i publicarea datelor statistice zilnice sau sªptªm￿nale, 
(inclusiv  situa￿ia  contabilª,  structura  capitalului  ”i  evolu￿ia 
balan￿ei de plª￿i consolidate a BCE). 
Func￿ionarea  celor  douª  organisme  la  nivelul  BCE,  pe 
domenii  de  competen￿ª  distincte  ”i  relativ  independente  ca 
manifestare, face ca Eurosistemul sª beneficieze at￿t de un forum 
coerent al cooperªrii strategice, prin asigurarea unui consens major 
”i  a  unui  acces  echitabil  al  tuturor  membrilor  la  procesul 
decizional, c￿t ”i de un aparat executiv de un ￿nalt profesionalism, 
care  sª  realizeze  o  implementare  eficientª  a  politicilor  trasate  la 
nivel  strategic,  prin  realizarea  practicª  a  unei  ￿zone  de  contact 
specializate￿,  ￿ntre  dimensiunea  na￿ionalª  ”i  dimensiunea 
regionalª a Uniunii Monetare Europene. 
Legªtura  institu￿ionalª  ”i  func￿ionalª  dintre  Eurosistem  ”i 
bªncile centrale ale ￿ªrilor neparticipante la UME este asiguratª de 
cªtre Consiliul General, organism a cªrui existen￿ª rezidª tocmai 
din  manifestarea  neuniformitª￿ilor  integrative  ”i  a  diversitª￿ilor 
punctelor  de  vedere  sau  a  pozi￿iilor  exprimate  ￿n  procesul  de 
cooperare ￿n plan monetar, la nivelul Uniunii Europene. 
Ca  organism  de  guvernare  a  rela￿iilor  din  cadrul  SEBC, 
Consiliul  General  are  ￿n  compunerea  sa  pe  Pre”edintele  ”i 
Vicepre”edintele  BCE,  la  care  se  alªturª  guvernatorii  tuturor 
bªncilor centrale ale Uniunii Europene, numªr￿nd ￿n total 27 de 
membri. Fªrª drept de vot, la ”edin￿ele Consiliului pot participa ￿n 
calitate de observatori sau consultan￿i ”i ceilal￿i patru membri ai 
Comitetului  Executiv,  alªturi  de  Pre”edintele  Consiliului  Europei 
sau membri ai Comisiei Europene.  
Consiliul General se ￿ntrune”te cel pu￿in de patru ori pe an 
la sediul BCE ”i are urmªtoarele responsabilitª￿i: 
-  ￿ndepline”te  sarcinile  restante  ale  Institutului  Monetar 
European,  urmªrind  traseul  ￿ªrilor  membre  din  afara 
Eurosistemului, ￿n drumul lor cªtre UME sau, dupª caz, 
evolu￿ia lor fa￿ª de politica BCE; 
-  monitorizeazª  func￿ionarea  mecanismului  cursurilor  de 
schimb, ERM II, respectiv evolu￿ia rela￿iei dintre moneda  49 
Euro  ”i  monedele  ￿ªrilor  membre  din  afara  UME, 
administr￿nd at￿t politicile de coordonare ”i asisten￿ª, c￿t 
”i politicile de interven￿ie formulate ”i aplicate ￿n cadrul 
acestui mecanism; 
-  monitorizeazª  dacª  BCE  sau  bªncile  centrale  ale  UE 
respectª  cu  precizie  cadrul  legal  instituit  de  Tratatul 
asupra  UE,  cu  privire  la  opera￿iunile  de  finan￿are  ”i 
creditare,  procedurile  de  reglementare  armonizate, 
respectiv  politicile  de  supraveghere  pruden￿ialª  a 
sectorului financiar-bancar; 
-  este  consultat  cu  privire  la  modificªrile  ce  se  aduc  ￿n 
procedurile  de  raportare  ”i  eviden￿ª  contabilª,  ￿n 
ini￿iativele  de  modificare  a  structurii  capitalului  BCE, 
precum  ”i  ￿n  cazurile  modificªrii  regulamentelor  privind 
angajarea personalului BCE. 
Pe  l￿ngª  cele  trei  institu￿ii  din  cadrul  sau  coordonate  de 
BCE,  ￿n  spa￿iul  SEBC  au  fost  instituite  o  serie  de  organisme 
consultative, denumite comitete, focalizate pe anumite domenii ”i 
destinate  a  asigura  asisten￿a  sau  consultan￿a  specializatª,  ￿n 
sensul  dezvoltªrii  unui  mecanism  decizional  performant.  ˛n 
prezent,  cele  12  comitete  func￿ioneazª  ca  sediu  pe  l￿ngª  BCE, 
membrii  fiind  ale”i,  ￿n  general,  din  r￿ndul  speciali”tilor  bªncilor 
centrale  ale  Eurosistemului.  ˛ntr-o  descriere  sumarª,  comitetele 
SEBC sunt:  
-  Comitetul  pentru  contabilitate  ”i  venituri  monetare, 
(Accounting  and  Monetary  Income  Committee,  AMICO), 
oferª consultan￿ª ￿n domeniul contabilitª￿ii, metodologiei 
de  elaborare  a  raportªrilor  financiare  ”i  de  formulare  a 
politicilor  de  alocare  privind  veniturile  din  opera￿iuni 
monetare; 
-  Comitetul pentru bancnote, (Banknote Committee, BANCO), 
promoveazª cooperarea ￿n domeniul producerii, emiterii ”i 
retragerii de monedª de pe pia￿ª; 
-  Comitetul de comunicªri externe, (External Communications 
Committee, ECCO), asistª BCE ￿n comunicarea tradusª a 
politicilor  adoptate  ”i  publicarea  ￿n  diferite  limbi  de 
circula￿ie  interna￿ionalª,  a  statisticilor  sau  rapoartelor 
elaborate; 
-  Comitetul  de  tehnologie  a  informa￿iilor,  (Information 
Technology Committee, ITC), rªspunde de implementarea 
”i ￿ntre￿inerea sistemului de comunica￿ii ”i IT din cadrul   50 
sistemelor opera￿ionale sau de joint, func￿ionale ￿n cadrul 
SEBC ”i a Eurosistemului; 
-  Comitetul  de  audit  intern,  (Internal  Auditors  Committee, 
IAC),  contribuie  la  dezvoltarea  standardelor  comune 
privind auditul opera￿iunilor specifice ale Eurosistemului, 
auditul  proiectelor  comune  ale  SEBC,  precum  ”i  al 
sistemelor opera￿ionale aferente acestora; 
-  Comitetul  pentru  rela￿ii  interna￿ionale,  (International 
Relations  Committee,  IRC)  asistª  BCE  ￿n  ￿ndeplinirea 
sarcinilor  cu  privire  la  cooperarea  interna￿ionalª, 
func￿ion￿nd ca un forum de discu￿ii ”i schimb de opinii, 
cu privire la subiecte comune ”i anumite arii de interes; 
-  Comitetul legislativ, (Legal Committee, LEGCO), oferª BCE 
consultan￿ª ”i asisten￿ª ￿n domeniu legislativ; 
-  Comitetul privind opera￿iunile de pia￿ª, (Market Operations 
Committee,  MOC),  asistª  institu￿iile  Eurosistemului  ￿n 
activitatea  de  elaborare  ”i  implementare  a  politicilor 
referitoare la opera￿iunile de schimb, interven￿ie pe pia￿ª, 
managementul  rezervelor,  abord￿nd  totodatª  ”i 
ansamblul politicilor de operare ￿n cadrul mecanismului 
cursurilor de schimb, ERM II; 
-  Comitetul  pentru  politici  monetare,  (Monetary  Policy 
Committee,  MPC),  oferª  consultan￿ª  cu  privire  la 
formularea  politicilor  pe  termen  scurt, mediu  ”i  lung  ￿n 
spa￿iul Eurosistemului ”i al SEBC, formul￿nd sugestii cu 
privire  la  rata  de  schimb  a  monedei  europene  ”i  la 
proiec￿iile macroeconomice ￿n zona Euro; 
-  Comitetul  pentru  reglementarea  sistemelor  de  platª, 
(Payment  and  Settlement  Systems  Committee,  PSSC), 
supravegheazª opera￿iunile de func￿ionare ”i ￿ntre￿inere a 
sistemului  TARGET,  formularea  politicilor  de  plª￿i, 
decontare,  tranzac￿ionare  sau  clearing,  stabilirea 
dob￿nzilor pentru bªncile centrale, emiterea de titluri de 
stat ”i plasarea acestora pe pia￿ª; 
-  Comitetul  pentru  supravegherea  bancarª,  (Banking 
Supervision Committee, BSC), ￿”i desfª”oarª activitatea ￿n 
domeniul  supravegherii  pruden￿iale  a  sistemului  bancar 
”i  a  institu￿iilor  financiare  ”i  de  credit,  urmªrind,  ca 
obiectiv  fundamental,  promovarea  stabilitª￿ii  sistemului 
monetar financiar european.  51 
˛n sintezª, pornind de la func￿iile ”i responsabilitª￿ile BCE, 
definite din perspectiva celor trei institu￿ii de guvernare strategicª 
”i operativª, rela￿ia acestei institu￿ii cu Eurosistemul ”i ￿n raport 
cu  SEBC  poate  fi  reprezentatª  simplificat,  ca  o  sumª  de 
componente ”i rela￿ii func￿ionale interdependente (figura 2.2).  
 
 































Conform acestei reprezentªri, ￿n cadrul func￿ionªrii SEBC ”i 
a  Eurosistemului,  se  disting  urmªtoarele  de  categorii  de 
componente ”i rela￿ii func￿ionale: 
-  componenta  strategicª  este  asiguratª  pe  seama 
func￿ionªrii  Consiliului  Guvernatorilor,  rela￿iile  de 
coordonare  ”i  guvernare  strategicª  fiind  notate  cu  A. 
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Reprezentarea ￿ªrilor membre ￿n cadrul acestui Consiliu 
este  definitª  printr-o  categorie  distinctª  de  rela￿ii  de 
colaborare ￿ntre BCE ”i autoritª￿ile monetare na￿ionale ale 
UME, cunoscutª fiind componen￿a acestuia ”i modul de 
alocare  echitabilª  a  voturilor,  pe  baza  principiilor  de 
￿egalitate￿ ”i ￿colegialitate￿. 
-  componenta  operativª  este  reprezentatª  de  Comitetul 
Executiv,  ale  cªrei  rela￿ii  de  coordonare  ”i  conducere, 
notate cu B, rezidª din calitatea de unic responsabil cu 
implementarea  politicii  monetare  la  nivelul  bªncilor 
centrale  membre  ale  zonei  Euro  ”i  de  interfa￿ª 
specializatª  privind  armonizarea  rela￿iei  componentei 
monetare regionale cu componenta monetarª na￿ionalª. 
-  componenta  cooperªrii  monetare  regionale, 
reprezentatª  institu￿ional  prin  Consiliul  General,  se 
define”te  func￿ional  prin  mecanismul  cursurilor  de 
schimb,  ERM  II  ”i  prin  procesul  de  monitorizare  a 
rela￿iilor  dintre  Eurosistem  ”i  SEBC,  notate  cu  C, 
respectiv D; 
-  componenta  de  convergen￿ª  reprezintª  un  element 
procesual  ”i  nu  o  institu￿ie,  care  se  manifestatª  prin 
exercitarea rela￿iei E. Rela￿ia F reprezintª rezultatul final 
al  cooperªrii  dintre  Eurosistem  ”i  autoritª￿ile  monetare 
ale ￿ªrilor din afara UME, fiind denumitª generic rela￿ia 
de integrare monetarª. 
Din  aceastª  perspectivª,  BCE  poate  fi  privitª  ca  un  pol 
central al tuturor celor trei componente func￿ionale fundamentale 
ale  fenomenului  monetar  european,  respectiv  componenta 
guvernªrii  strategice  ”i  operative  a  UME,  componenta  cooperªrii 
monetare regionale ”i componenta de convergen￿ª, din confluen￿a 
cªrora  rezultª  ￿ndeplinirea  obiectivelor  SEBC  ”i  func￿ionarea 
efectivª a Uniunii Monetare Europene, ￿n paralel cu monitorizarea 
”i  promovarea  permanentª  a  stªrii  de  echilibru,  stabilitate  ”i 
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2.3 Reguli ”i mecanisme specifice privind func￿ionarea  
BCE 
 
˛n calitate de guvernator al Uniunii Monetare Europene ”i de 
coordonator  al  politicilor  monetare  ￿n  cadrul  SEBC,  notorietatea 
Bªncii Centrale Europene presupune ￿nsª, dincolo de coordonarea 
celor trei componente institu￿ionale amintite, promovarea unui set 
omogen  de  mecanisme  ”i  reguli  specifice,  de  naturª  a  asigura 
comunitª￿ii europene un climat coerent de cooperare ”i conlucrare, 
performant din punct de vedere informa￿ional ”i care sª conducª ￿n 
perspectivª, la definitivarea cu succes a strategiei privind crearea 
unui  spa￿iu  monetar  unic  european.  Pornind  de  la  acest  ultim 
obiectiv, se poate afirma cª BCE a devenit, de fapt, punctul cheie ”i 
pilonul  strategic,  mutual  acceptat,  al  ￿ntregului  sistem  monetar 
european.  
˛n  acest  context,  dincolo  de  Eurosistem,  BCE  reprezintª 
nodul  de  re￿ea  ”i  punctul  comun  al  tuturor  organismelor  sau 
forumurilor  instituite  la  nivelul  UE,  cu  privire  la  domeniul 
monetar-financiar,  se  constituie  ￿n  principalul  actor  ￿n  plan 
normativ  din  acest  domeniu,  monitorizeazª  direct  sau  indirect 
￿ntreg  ansamblul  de  rela￿ii  monetare,  coordoneazª  procesul  de 
reglementare ”i supraveghere pruden￿ialª ”i, nu ￿n ultimul r￿nd, 
gestioneazª sistemul de plª￿i ”i re￿eaua informa￿ionalª comunitarª. 
˛n mod sintetic, regulile ”i mecanismele dezvoltate de BCE, 
pot  fi  grupate  ￿n  jurul  func￿iilor  principale  ale  acesteia,  astfel 
(figura 2.3): 
-  reguli ”i mecanisme de reglementare; 
-  reguli ”i mecanisme de guvernare; 
-  reguli ”i mecanisme de cooperare. 
Din  perspectiva  regulilor  ”i  mecanismelor  de 
reglementare,  BCE  reprezintª  autoritatea  normativª  a 
Eurosistemului  ￿n  domeniul  monetar  ”i  financiar  ”i  unul  din 
promotorii principali ￿n ceea ce prive”te cadrul normativ economic 
”i  financiar  al  Uniunii  Europene.  ˛n  activitatea  BCE,  se  disting 
douª dimensiuni ale activitª￿ii specifice de reglementare ”i anume: 
o  dimensiune  statutarª,  orientatª  ￿n  particular  spre  ￿ªrile 
Eurosistemului  ”i  o  dimensiune  comunitarª  orientatª  spre 
￿ndrumarea consultativª a tuturor membrilor Uniunii Europene.  
Fa￿ª de Eurosistem, ansamblul actelor  normative emise de 
BCE,  concretizate  ￿n  decizii,  instruc￿iuni,  proceduri,  reguli  sau 
regulamente, sunt opozabile ca for￿ª tuturor statelor membre ale   54 
UME,  fiind  asimilate  cadrului  juridic  comunitar,  cu  putere 
superioarª  actelor  normative  interne,  acestea  fiind  fie  asimilate 
￿ntocmai (cazul deciziilor), fie adaptate la particularitª￿ile legislative 
interne  ale  fiecªrui  membru  ￿n  parte  (cazul  recomandªrilor). 
Procesul  de  reglementare  BCE  nu  se  limiteazª  numai  la  politica 
monetarª ”i la cadrul juridic aferent, ci prive”te mediul economic ”i 
financiar  al  spa￿iului  Euro  ￿n  ansamblul  sªu,  respectiv  toate 
condi￿iile  necesare  sau  ￿n  legªturª  cu  asigurarea  obiectivului 
fundamental  al  UME  ”i  anume  stabilitatea  pre￿urilor.  Cadrul 
normativ  promovat  de  BCE  la  nivelul  Eurosistemului,  vizeazª  ￿n 
principal:  regulile  privind  reglementarea  activitª￿ii  sectorului 
bancar  ”i  a  sectorului  institu￿iilor  financiare  ”i  de  credit, 
func￿ionarea  sistemelor  ”i  a  mecanismelor  de  platª  ”i  decontare, 
condi￿iile  privind  colectarea  ”i  prelucrarea  datelor  statistice, 
acordarea  de  asisten￿ª  de  specialitate  sau  stabilirea  unor 
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Cadrul  de  reglementare  adresat  Eurosistemului  este 
consultativ  (de  armonizare)  sau  normativ  ”i  respectª  principiul 
descentralizªrii,  acesta  definind,  de  fapt,  condi￿iile  ”i  ac￿iunile 
unitare,  recomandate  ￿ªrilor  membre  ￿n  realizarea  obiectivelor 
stabilite. Din categoria procesului de reglementare adresat ￿ªrilor 
membre ale Eurosistemului, un set important este reprezentat de 
totalitatea  recomandªrilor,  instruc￿iunilor,  regulamentelor, 
regulilor  ”i  deciziilor  interne,  emise  de  BCE  ￿n  vederea 
reglementªrii  principiului  descentralizat  de  conducere  a  politicii 
monetare.  Adoptate  de  Consiliul  Guvernator  sau  de  Comitetul 
Executiv, aceste norme traseazª principalele linii practice privind 
implementarea  politicilor  monetare  la  nivelul  ￿ªrilor  membre  ale 
Eurosistemului,  oferind  detalii  tehnice,  schema  ”i  principiile  de 
func￿ionare  cu  privire  la  opera￿iunile  monetar-financiare  ale 
autoritª￿ilor  monetare,  acestea  urm￿nd  a  fi  adoptate  ￿n  mod 
obligatoriu,  dar  adaptat  ”i  descentralizat,  ￿n  particular  la  nivelul 
fiecªrui stat membru.  
˛n  conformitate  cu  articolul  101(1)  din  Tratatul  asupra 
Uniunii Europene, BCE poate exercita ”i func￿iuni legale normative 
directe asupra ￿ªrilor ter￿e membre ale UME, pe baza emiterii de 
decizii ”i reguli (ECB Regulations, respectiv ECB Decisions), a cªror 
respectare nu mai impune adaptarea la cadrul normativ intern al 
fiecªrui membru, ci asimilarea ca atare, pornind de la principiul 
puterii superioare a cadrului legislativ comunitar.  
Emis  de  Consiliul  Guvernator  al  BCE  sau,  dupª  caz,  de 
Comitetul  Executiv,  tot  acest  aparat  legislativ  nu  suprimª 
independen￿a statelor membre cel pu￿in din douª considerente: pe 
de o parte, autoritª￿ile monetare na￿ionale fac parte din procesul 
decizional ￿n calitate de membri cu vot egal ￿n aceste institu￿ii ”i pe 
de  altª  parte,  procesul  normativ  prive”te  obiective  comune,  iar 
prevederile  sunt  largi,  oferind  statelor,  la  nivel  de  implementare, 
posibilitatea  adaptªrii  acestora  la  realitª￿ile  ”i  particularitª￿ile 
proprii de func￿ionare.  
˛n plus, BCE conduce simultan o activitate de asisten￿ª ”i 
consultan￿ª  activª,  concretizatª  ￿n  emiterea  de  recomandªri  ”i 
opinii, fie premergªtor adoptªrii unei pozi￿ii normative comune, fie 
ulterior  pentru  lªmurirea  unor  aspecte  concrete  cu  referire  la 
implementarea unor astfel de decizii. Aceste opinii ”i recomandªri, 
alªturi  de  ￿ntreg  arsenalul  normativ,  fac  de  obicei  ”i  interesul 
￿ªrilor  neparticipante  la  UME,  pe  de  o  parte,  din  considerentul 
alimentªrii  ”i  ￿ntªririi  rela￿iilor  de  cooperare  ￿n  plan  monetar  ”i   56 
financiar, iar pe de altª parte, din perspectiva adaptªrii dinamice a 
procesului de aderare aflat ￿n derulare.  
Regulile  ”i  mecanismele  de  guvernare  reprezintª 
substan￿a func￿iunilor BCE ￿n cadrul Eurosistemului ”i ￿n raport 
cu  SEBC,  viz￿nd  sfera  elaborªrii  ”i  implementªrii  politicilor  pe 
structura cadrului normativ elaborat, contribu￿ia la supravegherea 
pruden￿ialª  ”i  la  stabilitatea  sistemului  monetar  financiar 
european,  implementarea  ”i  ￿ntre￿inerea  sistemelor  de 
tranzac￿ionare sau de platª, aplicarea procedurilor de colectare ”i 
prelucrare  a  bazelor  de  date  statistice.  Componenta  guvernªrii 
presupune,  dincolo  de  cadrul  normativ  comun,  ￿n  primul  r￿nd 
existen￿a  unei  orientªri  strategice  ”i,  ￿n  al  doilea  r￿nd, 
determinarea, respectiv aplicarea eficientª a unui instrumentar al 
politicilor  monetare  ￿n  corela￿ie  cu  definirea  unui  mecanism 
transparent ”i eficient de transmitere a efectelor acestor politici ”i 
strategii monetare la nivelul mediului economic, pentru asigurarea 
stabilitª￿ii  pre￿urilor  din  zona  Euro,  respectiv  ￿ndeplinirea 
responsabilitª￿ii principale asumate de BCE (figura 2.4). 
Fundamentul  teoretic  al  strategiei  monetare  a  BCE  se 
regªse”te  ￿n  ￿regula  de  aur￿,  respectiv  principiul  stabilitª￿ii 
pre￿urilor,  definit  de  BCE  pe  bazª  cantitativª,  prin  exprimarea 
indicatorului  ￿Indicele  armonizat  al  pre￿urilor  de  consum￿ 
(Harmonized Index of Consumer Prices, HIPC), calculat ￿n raport cu 
modificarea  dinamicª  a  pre￿urilor  de  consum  pentru  un  co” 














Strategia  monetarª  orientatª  spre  stabilitate  a  BCE 
utilizeazª  douª  perspective  analitice  ￿n  evaluarea  riscurilor  cu 
privire  la  deprecierea  pre￿urilor,  respectiv  analiza  economicª  ”i 
analiza  monetarª,  denumite  generic  ￿pilonii￿  politicii  monetare  ai 
Instrumente 
 ale politicii monetare: 
- la nivel Eurosistem; 
- la nivel SEBC; 
- pe plan extern. 
Strategii monetare 







extern  57 
BCE.  Mecanismul  aprecierii  acestor  riscuri,  precum  ”i  impactul 
politicilor  adoptate,  permit,  ￿n  urma  analizei  efectuate  ￿n  aceste 
douª dimensiuni, utilizarea dozatª a unui set de instrumente ale 
politicii  monetare  ”i  propagarea  controlatª  a  acestora  p￿nª  la 
nivelul  pie￿ei,  prin  intermediul  unui  mecanism  performant  de 
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Analiza  economicª  presupune  aprecierea  factorilor  de 
influen￿ª  a  pre￿urilor  pe  termen  scurt  ”i  mediu,  pornind  de  la 
rezultatele  activitª￿ii  economice  reale  ”i  de  la  caracteristicile 
rela￿iilor financiare din acest sector. Din aceastª perspectivª, sunt 
analiza￿i to￿i acei factori utiliza￿i ￿n aprecierea dinamicii activitª￿ii 
economice  ”i  comerciale  cu  privire  la:  cre”terea  economicª, 
raportul cerere/ofertª pe pia￿a bunurilor, serviciilor ”i a for￿ei de 
muncª, evolu￿ia raportului economii/investi￿ii, nivelul salariilor ”i 
a  paritª￿ii  puterii  de  cumpªrare,  precum  ”i  evolu￿ia  ratei  de 
schimb. Pe baza acestor informa￿ii, BCE poate analiza riscurile de 
pre￿ generate din fluctua￿ia variabilelor mediului economic ”i social 
sau din varia￿ia cursurilor de schimb ”i poate ac￿iona asupra ratei 
dob￿nzii  ca  strategie  de  bazª  pentru  modificarea  raportului 
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cerere/ofertª  pe  pia￿a  monetarª,  financiarª  ”i  de  credit, 
influen￿￿nd, astfel, ￿n mod direct, prin intermediul mecanismului 
de  transmitere  a  politicii  monetare,  pre￿ul  activelor  ￿n  Euro 
(inclusiv a celor financiare), pe termen scurt ”i mediu.  
Pe  termen  mediu  ”i  lung,  este  foarte  importantª  statistica 
￿ex-ante￿ oferitª de BCE ca variantª oficialª a trendurilor privind 
nivelul anticipat al unor indicatori macroeconomici ai zonei Euro, 
apropierea de aceste valori prognozate, dupª analiza ￿post￿, fiind de 
naturª a ￿ncuraja actorii pie￿elor monetar financiare interna￿ionale 
”i a le mªri ￿ncrederea ￿n zona Euro, fapt care va genera aprecierea 
titlurilor ”i a valorilor ￿n Euro, deci inclusiv diminuarea riscurilor ”i 
asigurarea stabilitª￿ii pre￿urilor pe termen mediu ”i lung. 
Analiza monetarª abordeazª problematica pie￿elor monetare 
”i  financiare  ”i  a  evolu￿iei  agregatelor  monetare,  pornind  de  la 
considerentul cª infla￿ia ”i cre”terea masei monetare sunt ￿n fapt 
fenomene  cu  relevan￿ª  pe  termen  mediu  ”i  lung.  Astfel,  analiza 
indicatorilor economici, cu importan￿ª mai ales pentru perspectiva 
apropiatª,  este  completatª  pe  seama  analizei  monetare,  cu 
perspectiva  pe  termen  lung,  fundamentatª  prin  studiul  bazei 
monetare,  a  structurii  ”i  volumului  tuturor  agregatelor  monetare 
(￿n special al agregatului M3), precum ”i prin analiza indicatorilor 
privind gradul de profunzime, ad￿ncime ”i lichiditate a pie￿ei.  
Mecanismul  de  bazª  care  conferª  politicii  monetare 
capacitatea de a asigura stabilitatea pre￿urilor pe termen mediu ”i 
lung  se  bazeazª  pe  dependen￿a  fundamentalª  a  sistemului 
monetar financiar fa￿ª de cererea ”i oferta de monedª, ￿n raport cu 
sursele ei primare, respectiv emisiunea de monedª ”i rata dob￿nzii 
pe pia￿ª. Dat fiind monopolul exercitat de BCE asupra surselor de 
crea￿ie a bazei monetare, interven￿ia acesteia asupra ratei dob￿nzii 
poate influen￿a ￿n mod direct condi￿iile de pia￿ª pe termen scurt ”i 
mediu,  pe  baza  ￿mecanismului  de  transmitere  a  politicii 
monetare￿  7,  definit  ca  atare  de  BCE  ”i  reprezentat  sintetic  ￿n 
figura 3.3 (capitolul 3.2).  
Politica  monetarª  a  BCE,  respectiv  ansamblul 
instrumentelor ”i opera￿iunilor specifice ale acesteia, comportª trei 
dimensiuni  distincte  ”i  anume:  o  componentª  internª 
fundamentalª, care se referª strict la zona Euro, respectiv la zona 
Eurosistemului,  o  componentª  internª  lªrgitª,  care  se  referª  la 
rela￿ia Eurosistemului cu ceilal￿i membri ai SEBC ”i o componentª 
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externª  care  se  referª  la  spa￿iul  regional  ”i  interna￿ional,  ￿n 
ansamblul sªu. 
˛n  baza  strategiei  monetare  adoptate  ”i  prin  intermediul 
mecanismului de transmitere a politicilor monetare, BCE utilizeazª 
la  nivelul  zonei  Euro  un  cadru  opera￿ional  intern  (￿internal 
operational framework￿), respectiv un ansamblu de instrumente ale 
politicii monetare, definit prin diverse opera￿iuni, facilitª￿i, restric￿ii 
sau  interven￿ii  privind  managementul  lichiditª￿ii,  controlul 
termenilor de tranzac￿ionare pe pia￿a monetar financiarª, evolu￿ia 
depozitelor  ”i  a  creditelor  ”i  managementul  ratei  de  schimb. 
Principalele instrumente utilizate de BCE, sunt: opera￿iunile libere 
pe  pia￿ª  (Open  Market  Operations),  facilitª￿ile  de  finan￿are 
permanentª  (Standing  Facilities)  ”i  opera￿iunile  de  ajustare  a 
rezervelor minime (Reserve Operations). 
Opera￿iunile  libere  pe  pia￿ª  se  referª,  ￿n  principal,  la 
opera￿iunile de refinan￿are (creditarea sistemului bancar pe termen 
foarte scurt, de cel mult o sªptªm￿nª), opera￿iunile de refinan￿are 
pe  termen  lung,  (o  variantª  diversificatª  a  celor  de  finan￿are  pe 
termen  scurt,  termenul  de  maturitate  al  creditelor  acordate  fiind 
majorat  p￿nª  la  limita  de  trei  luni),  opera￿iunile  de  ￿reglaj￿  fin 
(ac￿iunile  ￿ntreprinse  de  BCE  ￿n  vederea  asigurªrii  propriilor 
lichiditª￿i sau pentru absorb￿ia par￿ialª imediatª a lichiditª￿ilor de 
pe pia￿ª) ”i opera￿iunile structurale, (orientate cu predilec￿ie spre 
opera￿iuni  de  emitere  ”i  tranzac￿ionare a  certificatelor  de  depozit 
sau opera￿iuni similare cu bonuri de tezaur ”i alte titluri cu termen 
lung de maturitate). 
Facilitª￿ile permanente de creditare au ca obiect creditele de 
tip ￿overnight￿, destinate acoperirii nevoilor imediate de lichiditª￿i 
pe  termen  foarte  scurt,  ￿n  schimbul  unei  dob￿nzi  percepute  sau 
plªtite. 
Politica  rezervelor  minime  obligatorii  face  referire  la  politica 
bªncilor  centrale  de  a  impune  o  rezervª  minimª  obligatorie,  ￿n 
raport cu volumul pasivelor de￿inute, (altele dec￿t acelea fa￿ª de 
bªncile centrale sau BCE).  
˛n conformitate cu articolul 23 din Statutul SEBC, pe l￿ngª 
utilizarea  acestui  instrumentar  ￿n  plan  intern,  BCE  ”i  bªncile 
centrale  ale  Eurosistemului  au  posibilitatea  de  a  opera  pe  pia￿a 
monetar  financiarª  lªrgitª  a  spa￿iului  UE  sau,  deopotrivª,  pe 
pie￿ele  interna￿ionale,  fie  ￿n  interesul  comunitar,  pentru 
promovarea  cooperªrii  monetare  ￿n  cadrul  unor  aranjamente, 
sisteme  de  platª  ”i  decontare  sau  mecanisme  preferen￿iale  ale   60 
ratelor de schimb (ERM II), fie pentru tranzac￿ionarea de devize sau 
metale  pre￿ioase,  diversificarea  portofoliului  sau  a  structurii 
rezervelor proprii, ori executarea unor opera￿iuni de creditare sau 
finan￿are,  contractarea  sau  deschiderea  unor  finan￿ªri  sau  alte 
diverse  tranzac￿ii  specifice  de  pia￿ª,  cu  condi￿ia  ca  aceste 
opera￿iuni  sª  nu  contravinª  intereselor  Eurosistemului  ”i 
stabilitª￿ii pre￿urilor din zona Euro. 
Din categoria instrumentelor de politicª monetarª referitoare 
la zona SEBC, cele mai importante se referª la politica europeanª a 
cursului  de  schimb,  ￿n  legªturª  cu  func￿ionarea  mecanismului 
cursurilor de schimb, (ERM II) ”i la politicile opera￿ionale privitoare 
la sistemele de platª ”i decontare (TARGET ”i CLS). 
Mecanismul cursului de schimb, (Exchange Rate Machanism, 
ERM II), a fost introdus la debutul fazei a treia a UME, a”a cum am 
amintit anterior, pentru a veni ￿n sprijinul formulªrii unei politici 
de  curs  unitare  la  nivelul  UE,  ￿n  legªturª  cu  monedele  ￿ªrilor 
membre  UE  beneficiare  ale  unor  clauze  speciale  sau  derogªri, 
pentru  ca  astfel,  din  prisma  principiului  liberei  circula￿ii  a 
capitalurilor,  bunurilor,  serviciilor  ”i  persoanelor,  sª  poatª  fi 
asigurat  un  echilibru  monetar  consistent  ￿ntre  Eurosistem  ”i 
spa￿iul  integrat  economic,  care  sª  conducª  la  stabilitatea 
pre￿urilor,  respectiv  la  ￿ndeplinirea  obiectivului  fundamental  al 
SEBC.  
Scopul  ERM  II  este  acela  de  a  lega  monedele  europene 
neparticipante la UME de moneda Euro ”i de a controla fluctua￿ia 
acestora fa￿ª de Euro, ￿n limitele mutual stabilite la –15%. ˛n acest 
sens, de”i intrarea ￿n acest mecanism este op￿ionalª, sunt invita￿i 
practic sª participe to￿i acei membri care au ￿n vedere integrarea ￿n 
UME. ˛ncep￿nd cu anul 2004, odatª cu primirea ￿n UE a ￿ncª 10 
noi membri, numªrul participan￿ilor la ERM II s-a mªrit la 8, pe 
l￿ngª  Danemarca  sistemul  fiind  adoptat  ”i  de  Estonia,  Cipru, 
Lituania, Letonia, Malta, Slovenia ”i Slovacia. Pentru membrii cei 
mai noi, mecanismul vine ￿n ￿nt￿mpinarea eforturilor acestora de a 
adopta  moneda  europeanª  unicª  (lipsa  fluctua￿iei  semnificative 
fa￿ª  de  Euro  fiind  chiar  un  criteriu  al  convergen￿ei)  ”i,  ￿n  plus, 
protejeazª monedele acestora ￿mpotriva presiunilor nedorite de pe 
pie￿ele monetar financiare interna￿ionale. ˛n acest sens, de”i ￿ncª 
neutilizat de la introducere p￿nª ￿n prezent, mecanismul cursurilor 
de schimb este prevªzut ”i cu un sistem de interven￿ie ”i asisten￿ª 
financiarª,  declan”abil  ￿n  cazul  depª”irii  marginilor  de  varia￿ie 
stabilite.  61 
Referitor la sistemele de platª ”i decontare, Eurosistemul ”i-a 
asumat statutar sarcina de a promova un sistem propriu de plª￿i ”i 
decontªri  ￿ntre  ￿ªrile  membre  ”i  restul  lumii,  prin  func￿ionarea 
acestora  dorindu-se  asigurarea  unui  mecanism  de  plª￿i  rapid, 
sigur ”i eficient, ￿n contrapartida celor deja existente ”i utilizate la 
scarª  mondialª.  Dincolo  de  opera￿ionalizarea  ”i  sistematizarea 
raporturilor  de  platª  ”i  decontare  ￿ntre  entitª￿ile  financiare  ”i 
economice  la  nivel  european  ”i  global,  respectiv  eficientizarea 
func￿ionalª  a  Euro  pe  pie￿ele  monetare  ”i  financiare,  ra￿iunea 
implementªrii  acestora  are  ”i  un  substrat  din  gama  resorturilor 
intime  ale  politicilor  monetare  promovate  de  BCE,  respectiv 
controlul efectiv ”i zilnic al masei monetare, al masei de creditare ”i 
al  volumului  ”i  structurii  fluxului  investi￿ional  din  Eurosistem 
cªtre exterior ”i invers. Pentru moneda Euro, sistemele proprii de 
tranzac￿ionare disociazª riscurile ”i particularizeazª ￿n mod benefic 
trªsªturile  monedei  europene,  minimiz￿nd,  ￿n  mod  semnificativ, 
incertitudinile legate at￿t de riscul de creditare, c￿t ”i de riscul de 
lichiditate.  
Sistemul european de transfer automat ￿n timp real, TARGET 
(Trans-European  Automated  Real-Time  Gross  Settlement  Express 
Transfer System), reprezintª cel mai important sistem de efectuare 
a plª￿ilor din zona Uniunii Europene, un instrument eficient pus la 
dispozi￿ia participan￿ilor la tranzac￿iile din aceastª arie ”i o metodª 
viabilª  utilizatª  ￿n  opera￿iunile  curente  ale  institu￿iilor  de  credit, 
oferind o imagine foarte clarª a tranzac￿iilor dintre ￿ªrile membre, 
respectiv dintre ￿ªrile membre ”i restul lumii. Sistemul a devenit 
opera￿ional  ￿n  ianuarie  1999,  prezent￿ndu-se  astªzi  sub  forma 
unei structuri descentralizate ”i interconectate, av￿nd la bazª 15 
re￿ele  na￿ionale  de  transfer  (RTGS)  plus  mecanismul  central  de 
decontare al BCE (EPM), ￿ªrile integrate ￿n anul 2004 (mai pu￿in 
Polonia), exprim￿ndu-”i inten￿ia de a adera la acest sistem odatª 
cu adoptarea Euro. Sistemul este utilizat ￿n mod obligatoriu pentru 
executarea  tuturor  plª￿ilor  ”i  decontªrilor  implicate  ￿n  derularea 
opera￿iunilor  de  politicª  monetarª  ”i  de  schimb  valutar  aferente 
Eurosistemului,  dar  admite  ”i  o  abordare  privatª,  fiind  liber  a  fi 
utilizat ”i ca sistem de decontare la nivelul agen￿ilor economici ”i al 
institu￿iilor financiare ”i de credit. 
Referitor la sistemul operativ de reglementare a transferurilor 
curente, CLS, p￿nª la ￿nfiin￿area propriului sistem, BCE a ini￿iat 
func￿ionarea,  ￿ncep￿nd  cu  anul  2002  a  unei  structuri  integrate 
CLS  (Continuous  Linked  Settlement  System),  privind   62 
managementului curent al rela￿iilor de schimb valutar din sistem, 
￿n  care  este  implicatª  moneda  europeanª  unicª.  De  asemenea, 
p￿nª  la  dezvoltarea  unor  facilitª￿i  de  pia￿ª  proprii,  cu  privire  la 
controlul  circula￿iei  activelor  financiare,  a  fost  adoptat  modelul 
corespondent al bªncilor centrale (Correspondent Central Banking 
Model, CCBM). 
O  altª  particularitate  notabilª  privind  capacitatea  de 
guvernare  a  BCE  vizeazª  pozi￿ia  acestei  institu￿ii  de  lider 
informa￿ional  ”i  formator  de  opinie,  statut  derivat  din  func￿ia 
statisticª  ”i  de  cercetare  economicª,  asumate  sub  formª  de 
responsabilitª￿i  implicite  fa￿ª  de  Eurosistem  ”i  fa￿ª  de  SEBC. 
Astfel, sub inciden￿a articolului 5.1 al Statutului de func￿ionare al 
SEBC,  BCE  este  responsabil  cu  colectarea  datelor  statistice, 
prelucrarea  acestora  ”i  publicarea  tablourilor  statistice,  respectiv 
formularea concluziilor ￿ante￿ ”i ￿post fenomen￿.  
Este  de  apreciat  transparen￿a  care  rezidª  din  activitatea 
statisticª a ultimilor ani, ￿n sensul ￿n care BCE prezintª cel mai 
complex tablou statistic ”i informativ, sintetizat analitic pe grupuri 
de subiecte, arii de interes ”i referin￿e temporare. Aceste informa￿ii 
privesc ￿n principal pia￿a monetar-financiarª (structura ”i evolu￿ia 
agregatelor  monetare,  ratele  dob￿nzilor  de  referin￿ª,  titlurile  de 
credit,  cota￿ia  activelor  financiare,  precum  ”i  evolu￿ia 
instrumentelor  derivate),  respectiv  termenii  balan￿ei  de  plª￿i  a 
zonei Euro (rezervele interna￿ionale, pozi￿ii investi￿ionale, fluxurile 
de  capital  ”i  evolu￿ia  monedei  euro).  Pe  l￿ngª  aceste  informa￿ii, 
tabloul  statistic  oferª  ”i  date  privind  evolu￿ia  macroeconomicª  a 
zonei  Euro,  stadiul  convergen￿ei  monetare,  fazele  ”i  implica￿iile 
extinderii,  evolu￿ia  principalilor  indicatori  monetari,  financiari  ”i 
economici  la  nivel  global,  efortul  interpretªrii  acestora 
materializ￿ndu-se ￿n buletine zilnice, publica￿ii lunare, trimestriale 
sau anuale.  
Regulile  ”i  mecanismele  de  cooperare  se  referª  la 
implicarea BCE dincolo de aria teritorialª a Euroland-ului at￿t la 
nivel regional, c￿t ”i la nivel global, activitate de naturª a contribui 
￿n mod direct la crearea notorietª￿ii universale a acestei institu￿ii. 
La nivel regional, a”a cum reiese din implicarea sa de fapt ”i de 
drept ￿n func￿ionarea SEBC, Banca Central Europeanª conduce o 
activitate  nu  at￿t  de  cooperare,  c￿t  mai  ales  de  coordonare, 
asisten￿ª ”i consultare multilateralª, opozabilª mai mult sau mai 
pu￿in tuturor ￿ªrilor europene, fie acestea membre sau nu ale UE.   63 
Cea  mai  importantª  dimensiune  a  implicªrii  BCE  ￿n 
cooperarea monetar financiarª regionalª ”i globalª este oferitª de 
abordarea  activª  a  proceselor  de  supraveghere  pruden￿ialª  ”i  de 
asigurare  a  stabilitª￿ii  sistemului  monetar  ”i  financiar.  La  nivel 
comunitar,  sarcina  supravegherii  pruden￿iale  a  sectorului 
financiar-bancar  a  fost  delegatª  ￿n  mod  independent  ￿n  sarcina 
autoritª￿ilor  monetare  ale  statelor  membre,  prin  prevederile 
legislative  ale  SEBC,  BCE  primind  numai  un  rol  formal  de 
coordonare ”i asisten￿ª.  
Chiar  dacª  ￿ncª  din  anii  ￿70  procesul  de  supraveghere  a 
intrat  ￿n  aten￿ia  Comunitª￿ii  Europene,  fiind  ￿nfiin￿atª  prima 
institu￿ie cu prerogative ￿n acest sens, respectiv Grupul de Contact 
al autoritª￿ilor na￿ionale de supraveghere bancarª, Tratatul de la 
Maastricht a lªsat orice op￿iune deschisª ￿n acest domeniu, BCE 
fiind  ￿nsªrcinatª  ini￿ial  doar  cu  adoptarea  acelor  mªsuri  care  sª 
oblige  la  dezvoltarea  cooperªrii  ￿n  domeniul  supravegherii 
pruden￿iale,  astfel  ￿nc￿t  sª  nu  fie  afectatª,  din  acest  punct  de 
vedere,  stabilitatea  sistemului  monetar  european.  ˛n  ciuda 
abordªrii normative relaxate, ￿ncep￿nd cu anul 1999 ”i-a ￿nceput 
activitatea  Comitetul  pentru  Supraveghere  Bancarª  (Banking 
Supervision  Committee,  BSC),  iar  ￿ncep￿nd  cu  anul  2003,  a 
demarat implementarea unei agende de lucru privind stabilitatea 
sistemului  financiar-bancar  ”i  dezvoltarea  cooperªrii  ￿n  acest 
domeniu, ￿ntre membrii UE (Lamfalussy framework).  
Dinamica  procesului  de  cooperare  interna￿ionalª  ”i  noile 
realitª￿i  globale  privind  integrarea  pie￿elor  monetar  financiare  au 
trezit  interesul  organismelor  europene,  iar  BCE  a  fost  institu￿ia 
delegatª,  distinct,  sª  reprezinte  Eurosistemul  ￿n  procesul 
interna￿ional de cooperare, particip￿nd ￿n aceastª calitate la toate 
discu￿iile  ”i  negocierile  privitoare  la  cooperarea  ￿n  domeniul 
stabilitª￿ii  sistemului  monetar  financiar  interna￿ional  ”i 
supravegherii pruden￿iale a acestui sector. Acest fapt a determinat 
erijarea  BCE  ￿n  promotorul  adoptªrii  ”i  implementªrii  la  nivel 
regional,  a  principalelor  reglementªri  sau  recomandªri  formulate 
de Comitetul de la Basel. 
Implicatª  din  ce  ￿n  ce  mai  amplu  ￿n  procesul  global  de 
cooperare  ￿n  favoarea  stabilitª￿ii  financiar-monetare,  BCE,  ￿n 
calitate  de  ac￿ionar  principal  al  Bªncii  Reglementelor 
Interna￿ionale,  a  devenit  membru  permanent  al  Forumului  de 
Stabilitate Financiarª, calitate care a dus Eurosistemul ￿n situa￿ia 
favorabilª de a influen￿a deciziile de cvorum ale acestei institu￿ii.   64 
Pre”edintele  BCE  participª,  de  asemenea,  o  datª  la  douª  luni  la 
￿nt￿lnirile  guvernatorilor  G7,  organizate  la  sediul  BRI,  forum  ￿n 
care  sunt  discutate  problemele  cheie  din  evolu￿ia  economiei 
mondiale  ”i  aspecte  legate  de  politicile  ”i  practicile  monetare  ”i 
financiare  interna￿ionale.  BCE  are  statut  de  observator  al 
￿nt￿lnirilor Comitetului de la Basel pentru Supraveghere Bancarª ”i 
participª,  ￿n  calitate  de  membru,  ￿n  c￿teva  din  subcomisiile 
func￿ionale  ale  acestui  grup  (Grupul  de  Tranzac￿ii  Electronice  ”i 
Grupul de Management al Riscurilor). 
˛n acela”i context al cooperªrii globale, pe perioada ultimilor 
”ase  ani,  BCE  ”i-a  lªrgit  sfera  responsabilitª￿ilor  regionale, 
particip￿nd  activ  alªturi  de  Fondul  Monetar  Interna￿ional,  la 
elaborarea  Codului  de  bunª  practicª  ”i  transparen￿ª  ￿n  politicile 
monetare ”i financiare (CPTPMF), devenind un colaborator constant 
￿n  raportarea  ”i  sintetizarea  concluziilor  privind  implementarea 
acestora,  prin  emiterea  constantª  a  Raportului  privind 
Supravegherea Aplicªrii Standardelor ”i Codurilor. De asemenea, a 
colaborat la revizuirea Manualului Balan￿ei de Plª￿i al FMI (edi￿ia a 
V-a)  ”i  implicit  a  Sistemului  Na￿ional  de  Conturi  (SNA  93)  ”i  a 
contribuit  la  elaborarea  Standardului  Special  privind  Analiza 
Datelor (Special Data Dissemination Standard, SDDS).  
Pe de altª parte, ￿n calitate de lider regional ￿n plan monetar 
”i financiar, BCE a cªpªtat o importan￿ª majorª ￿n plan strategic, 
fiind  implicatª  ￿n  elaborarea  politicilor  ”i  strategiilor  monetar 
financiare  interna￿ionale  de  cªtre  grupul  puterilor  mondiale,  ￿n 
sensul  participªrii  efective  la  ”edin￿ele de  lucru  la  nivel  ￿nalt  ale 
mini”trilor  de  finan￿e  din  Grupul  G8  ”i  G10  ”i  ale  comisiilor  ”i 
comitetelor de lucru OECD.  
Toate  aceste  rezultate  ale  implicªrii  BCE  ￿n  procesul  de 
cooperare  globalª  cu  privire  la  stabilitatea  monetar  financiarª 
interna￿ionalª,  cumulate  cu  efectele  concrete  ale  ac￿iunilor 
￿ntreprinse ￿n plan monetar ”i financiar, au condus, pe de o parte, 
la realizarea unei unitª￿i de opinie ”i ac￿iune ￿n spa￿iul european 
”i, pe de altª parte, la consacrarea institu￿iei europene ￿n pozi￿ia de 
lider  al  procesului  integrativ  ”i,  implicit,  de  reprezentant 
fundamental  al  valorilor  monetar-financiare  europene  ￿n  plan 
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Odatª  cu  configurarea  ”i  implementarea  mecanismului 
privind guvernarea politicii monetare ￿n zona Euro, cadrul general 
privind  elaborarea,  adoptarea  ”i  aplicarea  acestora  la  nivelul 
Eurosistemului  a  fost  conectat  ”i  adaptat  permanent  ￿n 
conformitate  cu  principiile  ”i  obiectivele  generale  ale  Uniunii 
Europene.  Pornind  de  la  particularitatea  esen￿ialª  a 
Eurosistemului  ”i  anume  aceea  de  componentª  a  Uniunii 
Europene, procesul de adoptare ”i implementare a deciziilor Euro-
politicii monetare, nu a fost izolat, ci dimpotrivª, corelat permanent 
cu  dinamica  politicilor  sociale  ”i  economice  ale  ￿ntregului  spa￿iu 
european integrat ”i cu realitª￿ile economice, sociale ”i politice la 
nivel regional ”i global (figura 3.1). 
Banca Centralª Europeanª este practic inclusª ￿n ansamblul 
institu￿iilor europene, ca ”i componentª a SEBC, responsabilª cu 
elaborarea  ”i  conducerea  politicii  monetare  a  Eurosistemului,  ￿n 
particular  ”i  a  spa￿iului  european  ￿n  general,  fiind  sensibilª  ￿n 
procesul de elaborare ”i implementare a politicilor monetare at￿t 
fa￿ª de factorii endogeni, c￿t ”i fa￿ª de factorii exogeni, rezulta￿i din 
interac￿iunea  dimensiunii  regionale  cu  dimensiunea  globalª  a 
fenomenului  monetar  financiar.  Politica  monetarª  a  BCE  este 
rezultanta  unui  proces  de  negociere  specializat,  adaptat  la   66 
interesele  social-politice  ”i  economice  ale  UE,  la  realitª￿ile  din 
economia regionalª ”i mondialª, precum ”i la evolu￿ia arhitecturalª 
”i  func￿ionalª  a  sistemului  monetar  financiar  interna￿ional. 
Comportamentul  BCE  urmªre”te  sensul  vectorului  cooperªrii 
monetar  financiare  interna￿ionale  ”i  determinª  dinamica 
indicatorilor monetari ”i financiari comunitari, func￿ie de strategiile 
UE,  ￿n  mai  largul  context  de  realizare  a  uniunii  monetare, 
economice ”i politice, proces amplu ”i complex adaptat la realitª￿ile 































˛n aceastª ordine de idei, ￿n conformitate cu articolul 108 al 
Tratatului  asupra  UE,  BCE  reprezintª  un  organism  total 
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independent, pªstr￿ndu-”i ￿nsª statutul de institu￿ie comunitarª, 
stare care impune, de jure ”i de facto, adaptarea la cadrul politic 
general  trasat  de  comunitatea  europeanª  ￿n  ansamblul  sªu, 
ac￿iunile  bªncii  centrale  nefiind  de  naturª  a  neglija  niciun 
moment, prioritª￿ile sau obiectivele stabilite de organismele UE, ci 
de a-”i da concursul pentru ￿ndeplinirea acestora, cu rezervele ”i 
limitele  impuse  de  prevederile  sale  statutare.  ˛n  legisla￿ia 
comunitarª,  principiul  fundamental  privind  independen￿a  BCE 
este  completat  cu  prevederi  colaterale,  care  privesc  armonizarea 
ac￿iunilor Eurosistemului, respectiv ale BCE ￿n plan monetar, cu 
cadrul  consensual  ”i  de  cooperare  instituit  la  nivelul  UE.  Astfel, 
procesul  de  elaborare,  adoptare  ”i  aplicare  a  politicii  monetare, 
respectiv  independen￿a  func￿ionalª  a  BCE,  sunt  exercitate  ￿n 
raport  cu  politica  UE,  ￿n  limitele  definite  pe  baza  urmªtoarelor 
principii: 
-  ac￿iunile  BCE  fac  obiectul  unui  proces  democratic 
responsabil,  transparent  ”i  permanent  justificabil  at￿t 
fa￿ª de organismele ”i institu￿iile comunitare, c￿t ”i fa￿ª 
de opinia publicª ￿n general; 
-  existen￿a  unui  dialog  activ  ”i  a  unei  cooperªri 
permanente, ￿ntre BCE ”i institu￿iile, respectiv organismele 
comunitare; 
-  exercitarea unui control judiciar permanent din partea 
Cur￿ii  Europene  de  Justi￿ie,  asupra  actelor  normative 
emise de BCE; 
-  supravegherea externª a managementului financiar al 
BCE ”i a eficien￿ei, respectiv integritª￿ii acestui proces. 
Independen￿a Bªncii Centrale Europene, extinsª ”i asupra 
sistemului  bªncilor  centrale  ale  statelor  participante  la  UME  ”i 
asupra  organismelor  de  conducere  ale  acesteia,  reprezintª 
trªsªtura  fundamentalª  a  procesului  de  elaborare,  adoptare  ”i 
implementare a politicii monetare, constituind premisa esen￿ialª a 
echitª￿ii, eficien￿ei, reprezentativitª￿ii ”i unitª￿ii de ac￿iune ￿n acest 
domeniu ”i corolarul realizªrii obiectivului principal al BCE ￿n zona 
Eurosistemului  ”i  ￿n  raport  cu  SEBC  ”i  politica  UE,  privind 
asigurarea stabilitª￿ii pre￿urilor ”i a tuturor responsabilitª￿ilor ce 
rezidª  din  urmªrirea  acestuia.  Acest  principiu  presupune 
manifestarea  a  cinci  dimensiuni  intercorelate,  respectiv: 
independen￿a  institu￿ionalª,  independen￿a  legalª,  independen￿a 
personalª  a  membrilor  organelor  de  decizie,  independen￿a   68 
opera￿ionalª ”i func￿ionalª, respectiv independen￿a organiza￿ionalª 
”i financiarª (figura 3.2). 
Independen￿a  institu￿ionalª  este  definitª  ￿n  articolul  108  al 
Tratatului  asupra  Uniunii  Europene,  prin  care  este  interzisª 
￿transmiterea, respectiv acceptarea oricªror indica￿ii sau instruc￿iuni 
din  afarª,  cªtre  sau  de  cªtre  BCE,  bªncile  centrale  ale  statelor 
membre ale UME sau organele de conducere ale acestora, inclusiv ￿n 
ceea ce prive”te  membrii sªi individuali￿, cu privire la exercitarea 
puterilor  atribuite  statutar  ￿n  sarcina  acestora  ”i  ￿n  legªturª  cu 


















Independen￿a  legalª  face  referire  ￿n  general  la  definirea 
personalitª￿ii  juridice  ”i  delimitarea  statutarª  de  care  se  bucurª 
BCE ”i bªncile centrale ale ￿ªrilor membre UME, iar ￿n particular 
la posibilitatea exclusivª a BCE de a ￿ntreprinde demersuri legale 
fªrª avizul ini￿ial al Cur￿ii Europene de Justi￿ie, ￿n mªsura ￿n care 
activitatea sa este obstruc￿ionatª de unul sau mai multe organisme 
sau institu￿ii comunitare. ˛n acest caz, avizul Cur￿ii Europene de 
Justi￿ie survine ulterior ac￿iunii BCE, odatª cu revizuirea politicilor 
care  a  impietat  activitª￿ii  acesteia,  studiindu-se,  dupª  caz, 
conformitatea  atitudinii  organismelor  ”i  institu￿iilor  comunitare 
fa￿ª  de  prevederile  statutare  proprii  ”i  competen￿ele  BCE.  De 
asemenea,  independen￿a  legalª  oferª  organismelor  de  conducere 
ale  BCE  ”i  SEBC,  posibilitatea  de  a  emite  acte  normative  sau 
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opera￿ionale,  ￿n  sprijinul  sus￿inerii  consultative  sau  ￿￿n  for￿ª￿  a 
propriilor ac￿iuni, cu privire la conducerea politicilor monetare ￿n 
zona Euro. 
Independen￿a personalª a membrilor organelor de conducere 
a BCE ”i SEBC ad￿nce”te aria impar￿ialitª￿ii ”i a responsabilitª￿ii 
p￿nª la nivel individual, ￿nlªtur￿nd posibilitatea numirii-destituirii 
subiective sau abuzive a acestor membri ori eventualele intruziuni 
￿n  ac￿iunea  politicª  sau  operativª  a  acestora,  ￿n  exercitarea 
mandatului asumat. Astfel niciunul din membrii organismelor de 
conducere  nu  poate  fi  eliberat  din  func￿ie  pe  alte  motive,  dec￿t 
urmare a unui management defectuos sau ￿n legªturª cu calitatea 
precarª a activitª￿ilor specifice ￿ntreprinse, pe baza procedurii de 
￿retragere for￿atª￿, promovatª de organele de conducere a BCE sub 
formª  de  memoriu  cªtre  Curtea  Europeanª  de  Justi￿ie  ”i  statul 
membrul corespunzªtor (articolul 14.2 din Statutul SEBC). 
Independen￿a  func￿ionalª  ”i  opera￿ionalª  rezidª  ￿n  mod 
principal din ansamblul competen￿elor ”i al puterilor atribuite BCE 
￿n  activitatea  sa  specificª,  cu  privire  la  asigurarea  stabilitª￿ii 
pre￿urilor ￿n zona Euro, aceastª institu￿ie fiind atestatª cu drepturi 
exclusive privind elaborarea politicii monetare, ￿n cumul cu pozi￿ia 
de monopol asupra emisiunii de monedª Euro. ˛n acela”i context, 
la nivelul SEBC, modul de func￿ionare al organelor de conducere, 
respectª  principiul  delimitªrii  competen￿elor,  definirii  lan￿ului  de 
decizie ”i al ierarhizªrii raporturilor strategice ”i operative, privind 
elaborarea,  adoptarea  ”i  aplicarea  politicilor  monetare  ￿n  zona 
Eurosistemului ”i a SEBC. 
Independen￿a  financiarª  prive”te  distinc￿ia  resurselor 
financiare proprii fa￿ª de cele comunitare sau ale statelor membre, 
pornind de la structura independentª a capitalului social, respectiv 
procedura  de  formare  ”i  alocare  a  acestuia  ”i  continu￿nd  cu 
elaborarea ”i execu￿ia unui buget independent de acela comunitar, 
￿n  paralel  cu  alocarea  dreptului  de  dispozi￿ie  asupra  propriilor 
resurse. 
Independen￿a  organiza￿ionalª  este  str￿ns  legatª  de 
autonomia  financiarª  ”i  bugetarª  ”i  face  referire  la  caracterul 
suprana￿ional  al  politicilor  elaborate,  la  puterile  lªrgite  pe  care 
BCE  le  de￿ine  ￿n  formularea  politicilor  privind  resursele  umane 
proprii,  la  privilegiile  ”i  imunitª￿ile  speciale  de  care  membrii  sªi 
beneficiazª ￿n ￿ndeplinirea mandatului sau a sarcinilor de serviciu, 
precum  ”i  la  caracterul  inviolabil  ”i  intangibil  al  activelor  sale 
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Pe  l￿ngª  principiul  independen￿ei,  politica  organismelor  de 
conducere  a  BCE  ”i  SEBC  ￿n  raport  obiectivele  UE  are  ￿n  prim 
planul orientªrii regionale, respectarea calitª￿ii acesteia de proces 
democratic reprezentativ (principiul reprezentªrii democratice), 
rezultantª  a  caracteristicilor  definite  de  legitimitatea  ac￿iunilor, 
justificarea  ac￿ionalª  ”i  permanenta  informare  publicª, 
concordan￿a  deplinª  a  planului  operativ  cu  sarcinile  asumate  la 
nivel  comunitar,  precum  ”i  asigurarea  transparen￿ei  politicilor  ”i 
opera￿iunilor  curente.  ˛nsªrcinatª  cu  competen￿e  suprana￿ionale, 
BCE  a  preluat  unele  prerogative  ale  suveranitª￿ii  membrilor  sªi, 
fapt  care  justificª  cu  prioritate,  importan￿a  regªsirii  politicilor  ”i 
strategiilor  abordate,  respectiv  a  rezultatelor  ob￿inute,  ￿n  planul 
intereselor  ”i  aspira￿iilor  cetª￿enilor  pe  care  ￿i  reprezintª. 
Reprezentativitatea1 constituie premisa fundamentalª a legitimitª￿ii 
politicilor BCE ￿n raport cu obiectivele UE ”i are douª componente 
calitative  majore,  respectiv  componenta  de  intrare  (￿input 
legitimacy￿), prin care se justificª necesitatea concordan￿ei formulei 
strategice ”i politice a BCE fa￿ª de aspira￿iile societª￿ii comunitare 
”i  o  componentª  de  ie”ire  (￿output  legitimacy￿),  prin  care  este 
evaluat  rezultatul  acestor  strategii  ”i  politici,  ￿n  raport  cu 
a”teptªrile popula￿iei pe care institu￿ia monetarª o reprezintª.  
˛ndeplinirea  celor  douª  criterii  privind  reprezentativitatea 
formulelor ”i rezultatelor finale ale politicii BCE se bazeazª pe mai 
multe particularitª￿i ale activitª￿ii acestei institu￿ii, respectiv:  
-  procedura de numire a membrilor Consiliului Guvernator 
face obiectul unor deliberªri democratice la nivel na￿ional, 
iar  desemnarea  membrilor  Comitetului  Executiv  se 
executª  pe  principii  echitabile,  pe  seama  unui  consens 
politic deplin ￿ntre statele membre;  
-  procedura de implementare a politicilor BCE are la bazª 
un  sistem  descentralizat,  fundamentat  pe  ac￿iunea 
directª  ”i  adaptatª  la  realitª￿ile  interne,  a  bªncilor 
centrale na￿ionale;  
-  statutul  ”i  responsabilitª￿ile  strategice  ”i  operative  ale 
organelor  de  conducere  ale  BCE,  sunt  stabilite  pe  baza 
deliberªrilor  forumului  politic  al  Eurosistemului,  ales  la 
r￿ndul sªu pe principii democratice; 
-  este  exercitat  un  control  permanent  al  rezultatelor 
ob￿inute  ”i  sunt  apreciate  periodic  performan￿ele 
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manageriale ale organelor de conducere ale BCE de cªtre 
organisme  sau  institu￿ii  reprezentative  din  punct  de 
vedere electoral ”i care se aflª complet ￿n afara lan￿ului 
decizional; 
-  se  exercitª  principiul  confiden￿ialitª￿ii  procesului  de 
deliberare  ￿n  cadrul  activitª￿ii  organelor  de  conducere  a 
BCE,  asigur￿nd  astfel,  ￿n  ciuda  unei  minime  lipse  de 
transparen￿ª, independen￿a decizionalª a membrilor sªi, 
cont￿nd  op￿iunea  colectivª  finalª  (principiul  amintit  al 
colegialitª￿ii),  indiferent  de  structura  voturilor  sau 
op￿iunile  individuale  exprimate,  (aceasta  constituie  o 
deosebire majorª fa￿ª de modul de lucru al FED, al Bªncii 
Angliei sau al Bªncii Japoniei); 
-  Tratatul  asupra  Uniunii  Europene  stipuleazª  obliga￿ii 
precise  ￿n  sarcina  BCE,  cu  privire  la  regularitatea  ”i 
calitatea  informa￿ionalª  a  raportªrilor  periodice  cªtre 
organismele comunitare ”i implicit cªtre electorat; 
Principiul  reprezentativitª￿ii  ”i  cel  al  independen￿ei, 
constituie, ￿n realitate, douª fe￿e ale aceleia”i monede, ￿n sensul ￿n 
care, pe baza primului principiu, BCE explicª ”i justificª de fapt, 
cªtre cetª￿eni ”i reprezentan￿ii lor ale”i, cum ￿”i folose”te puterea ”i 
prerogativele atribuite ”i astfel, ￿n ce mªsurª obiectivele formulate 
se regªsesc la nivelul rezultatelor ob￿inute ￿n exerci￿iul func￿ional 
exercitat  de  aceastª  institu￿ie  ”i  implicit  la  nivelul  aspira￿iilor 
cetª￿enilor  pe  care  ￿i  reprezintª.  ˛n  sens  larg,  principiul 
reprezentativitª￿ii porne”te de la capacitatea politicii BCE de a fi 
transparentª, nu numai ￿n ceea ce prive”te furnizarea de informa￿ii 
oportune,  fidele  ”i  relevante,  ci  ”i  din  perspectiva  realizªrii  unei 
comunicªri  facile  ”i  u”or  de  ￿n￿eles,  ￿ntr-un  limbaj  lipsit  de 
￿ncªrcªturi pur tehnice ”i adresabil publicului larg.  
Cerin￿ele  privind  sistemul  de  raportare  al  BCE  sunt 
formulate  prin  prevederile  Tratatului  asupra  Uniunii  Europene, 
consfin￿ind  astfel  dreptul  cetª￿enilor  la  informare  ”i  obliga￿ia 
institu￿iei  de  a  reprezenta  interesele  acestora  ”i  de  a  justifica 
unilateral  ac￿iunile  ￿ntreprinse,  ridic￿nd  astfel  responsabilitatea 
reprezentªrii  ”i  rªspunderea  justificativª  la  rang  de  principiu2. 
Astfel,  conform  articolului  113  din  Tratat,  BCE  are  obliga￿ia 
elaborªrii ”i prezentªrii unui raport anual al activitª￿ii desfª”urate 
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￿n  anul  curent  ￿n  raport  cu  anul  precedent,  cªtre  Parlamentul 
European, Consiliul Europei ”i cªtre Comisia Europeanª. ˛n plus, 
conform  articolului  15  din  Statutul  SBCE,  BCE  are  ”i  obliga￿ia 
elaborªrii  unor  publica￿ii  trimestriale,  respectiv  a  unor  declara￿ii 
financiare sªptªm￿nale, referitoare la domeniul politicii monetare 
”i financiare ￿n zona Euro, sarcini ￿n ale cªror executare institu￿ia 
s-a remarcat, BCE devenind o sursª informa￿ionalª de notorietate 
pe  plan  regional  ”i  global  ”i  un  cercetªtor  aprofundat  al  unor 
aspecte  din  c￿mpul  sªu  de  expertizª,  public￿nd  inclusiv  studii, 
lucrªri  ”tiin￿ifice,  cercetªri,  prognoze  sau  analize  detaliate 
referitoare la domeniul vizat. 
Dialogul  ”i  cooperarea  cu  institu￿iile  ”i  organismele 
comunitare  reprezintª  o  altª  dimensiune  importantª  a 
particularitª￿ilor privind elaborarea ”i aplicarea politicilor monetare 
ale  BCE  ￿n  raport  cu  UE,  institu￿ia  de  guvernare  monetarª  a 
Eurosistemului  fiind  orientatª  ￿n  demersul  sªu,  ￿n  primul  r￿nd, 
spre  armonizarea  propriilor  decizii  cu  politicile  ”i  strategiile 
comunitare  ale  ￿ntregului  ansamblu  institu￿ional  comunitar.  ˛n 
formularea dialogului, BCE vizeazª o perspectivª multidimensionalª 
”i  abordeazª  at￿t  latura  regionalª,  c￿t  ”i  latura  na￿ionalª  a 
procesului de cooperare, aceasta conlucr￿nd ￿n mod curent at￿t cu 
institu￿iile  fundamentale  ale  UE,  c￿t  ”i  cu  entitª￿ile 
macroeconomice, respectiv partenerii sªi guvernamentali ”i sociali. 
Comunicarea BCE cu Parlamentul European se concentreazª 
pe modul ￿n care institu￿ia monetarª ”i-a ￿ndeplinit obiectivele ”i 
responsabilitª￿ile asumate ”i are la bazª, ca formulª de executare, 
Raportul anual al BCE, pe baza cªruia organismul politic adoptª o 
rezolu￿ie,  care  sintetizeazª,  ￿n  fapt,  evaluarea  performan￿elor 
privind conducerea politicii monetare a Eurosistemului. Cu aceastª 
ocazie,  Pre”edintele  sau  membrii  organelor  de  conducere  a  BCE, 
sunt  solicita￿i  spre  audiere  de  cªtre  comisiile  de  specialitate  ale 
Parlamentului.  De  asemenea,  conform  articolului  113(3)  al 
Tratatului  asupra  UE,  Pre”edintele  BCE,  (sau  dupª  caz  ”i  al￿i 
membri ai organismelor de conducere), este obligat sª se prezinte, 
de patru ori pe an, ￿n fa￿a Comisiei Parlamentare pentru Afaceri 
Economice  ”i  Monetare,  organism  delegat  cu  legªtura 
Parlamentului  cu  BCE,  audieri  ￿n  cadrul  cªrora,  liderul  BCE 
explicª  deciziile  politice  adoptate  ”i  rªspunde  la  ￿ntrebªrile 
formulate  de  membrii  comisiei  parlamentare.  Ulterior,  ￿n  baza 
principiului  reprezentativitª￿ii  ”i  legitimitª￿ii  ac￿iunilor  Bªncii 
Centrale Europene, at￿t rezolu￿ia Parlamentului European, c￿t ”i  73 
concluziile  trimestriale  ale  Comisiei  Parlamentare  pentru  Afaceri 
Economice ”i Monetare cu privire la politicile ”i strategiile elaborate 
”i  aplicate  ￿n  spa￿iul  Euro  fac  obiectul  comunicªrii  publice, 
dezbaterile  ulterioare  din  mediul  economic,  academic,  social  sau 
politic  fiind  de  naturª  a  influen￿a  ￿n  mod  direct  atitudinea 
organismelor  politice  europene  ”i  ￿n  mod  indirect  obiectivele 
formulate de BCE.  
Interac￿iunea BCE cu Parlamentul European se manifestª ”i 
￿n cel pu￿in alte trei direc￿ii, colaterale procesului final de evaluare 
”i apreciere a performan￿elor politicii monetare a BCE ”i anume: 
-  Parlamentul  este  consultat  cu  ocazia  numirii 
Pre”edintelui  BCE,  a  Vicepre”edintelui  ”i  a  celorlal￿i 
membri  ai  Comitetului  Executiv,  plenul  parlamentar 
deliber￿nd  democratic,  sub  formª  de  vot,  asupra 
propunerilor  ini￿iale  formulate  de  Comisia  Parlamentarª 
pentru Afaceri Economice ”i Monetare; 
-  Parlamentul  European  este  implicat  ￿n  procedura 
legislativª privind amendarea sau completarea statutului 
SEBC  ”i  BCE  ”i  este  consultat  ￿n  legªturª  cu  alocarea 
drepturilor ”i procedurilor de vot din cadrul organismelor 
de conducere a BCE; 
-  Parlamentul  este,  de  asemenea,  implicat  ￿n  aria 
emana￿iilor legislative specializate, fie prin supravegherea 
procesului  normativ  direct  exercitat  de  BCE,  fie  prin 
adoptarea  unor  acte  normative  la  propunerea  ”i  ￿n 
domeniul de expertizª vizat de statutul acesteia. 
˛n  domeniul  ratelor  de  schimb  ”i  al  reprezentªrii 
interna￿ionale  a  zonei  Euro,  BCE  ￿mparte  responsabilitª￿ile  cu 
Consiliul  UE,  acest  organism  european  fiind  delegat  sª  intervinª 
inclusiv  ￿n  medierea  dialogului  monetar  dintre  Eurosistem  ”i 
statele membre din afara zonei Euro, fªrª a avea ￿nsª, ￿n contra 
principiului  independen￿ei  BCE,  prerogative  de  impunere  prin 
for￿ª. Este ￿nsª notabilª formula ￿n care, ca ”i organism specializat 
al  Consiliului  UE,  Consiliul  Economic  ”i  financiar  (ECOFIN), 
desemnat drept ,,centrul de coordonare al politicilor economice ale 
statelor membre￿ (articolul 107 din Tratatul asupra UE), se poate 
afla ￿n situa￿ia de a putea adopta decizii cu privire la UME, prin vot 
extins, ￿n ciuda faptului cª, referitor la Eurosistem, statutul SEBC 
interzice  arogarea  drepturilor  de  vot  ￿n favoarea  statelor  care  nu 
sunt membre ale UME. Conflictul se limiteazª ￿nsª numai la nivel 
teoretic, practic p￿nª ￿n acest moment neexist￿nd situa￿ii reale de   74 
afectare sau lezare a intereselor Eurosistemului ￿n plan decizional, 
consultarea  statelor  care  nu  sunt  membre  UME  fiind  luatª  ￿n 
considerare  numai  pe  probleme  legate  de  extinderea  UE.  ˛n 
contrapartidª,  ￿n  sensul  instituirii  unei  reale  conlucrªri  la  nivel 
economic-monetar, la ”edin￿ele ECOFIN, este invitat sª participe ”i 
Pre”edintele  BCE,  ori  de  c￿te  ori  ￿n  cadrul  acestor  ￿nt￿lniri sunt 
fixate  pe  agenda  de  lucru  probleme  care  fac  obiectul  ariei  de 
responsabilitate a BCE. 
˛n lipsa unui organism care sª reprezinte distinct interesele 
Eurosistemului  ￿n  cadrul  Consiliului  UE  ”i  a  ECOFIN  ”i  pentru 
eliminarea  unor  eventuale  disfunc￿ii  cu  privire  la  conflictul 
decizional, descris ￿n paragraful precedent, ￿n decembrie 1997, cu 
ocazia  Consiliului  European  de  la  Luxemburg,  a  fost  creat 
Eurogrupul, organism informal, compus din mini”trii de finan￿e ai 
statelor membre. Acest organism a stabilit un canal de comunicare 
”i  o  punte  viabilª  de  cooperare  la  nivelul  autoritª￿ilor  fiscale  ”i 
financiar-monetare  na￿ionale,  concentr￿ndu-se  asupra  evolu￿iilor 
macroeconomice  din  zona  Eurosistemului  ”i  promov￿nd 
permanent un spirit bine conturat politic, cu privire la reformele 
structurale ”i financiare, necesare la un moment dat. 
˛n  ceea  ce  prive”te  Comisia  Europeanª,  aceasta  este,  de 
asemenea,  implicatª  activ  ￿n  dialogul  dintre  BCE  ”i  Consiliul 
ECOFIN, av￿nd asumate c￿teva responsabilitª￿i distincte cu privire 
la obiectivele UME, respectiv:   
-  formularea  de  recomandªri  ￿n  vederea  elaborªrii 
strategiilor lªrgite de politicª economicª (Broad Economic 
Policy Guidelines, BEPG); 
-  monitorizarea  disciplinei  financiare  ”i  a  balan￿elor 
bugetare  ale  statelor  membre,  respectiv  raportarea 
concluziilor aferente cªtre Consiliul ECOFIN; 
-  elaborarea,  din  doi  ￿n  doi  ani,  a  rapoartelor  de 
convergen￿ª, examin￿nd periodic gradul de ￿ndeplinire a 
criteriilor de convergen￿ª de cªtre membrii UME; 
-  cooperarea str￿nsª cu BCE ￿n ceea ce prive”te activitatea 
specificª de colectare ”i interpretare a datelor statistice ”i 
solu￿ionarea  unor  probleme  specializate,  prin  ￿nfiin￿area 
unor  grupuri  comune  de  lucru  (exemplu:  Grupul 
￿Giovanni￿, privind integrarea pie￿elor financiare). 
Controlul judiciar al Cur￿ii Europene de Justi￿ie asupra 
activitª￿ii  BCE  se  referª,  ￿n  primul,  r￿nd  la  revizuirea  ”i 
remedierea,  dupª  caz,  a  consecin￿elor  unor  acte  sau  decizii  ale  75 
BCE  care  au  adus  atingere  ter￿ilor  ”i,  ￿n  al  doilea  r￿nd,  la 
opera￿iunile tehnice de verificare a legalitª￿ii procesului decizional 
exercitat de BCE ”i, ￿n caz particular, la temeinicia unor eventuale 
sanc￿iuni  sau  penalizªri  aplicate  statelor  membre  ￿n  virtutea 
prerogativelor  sale  statutare.  Astfel  formulatª,  competen￿a  Cur￿ii 
Europene de Justi￿ie ￿n ceea ce prive”te activitatea BCE se men￿ine 
￿nsª  la  nivel  general  ”i  nu  depª”e”te  linia  reglementªrilor 
comunitare  fundamentale,  respectiv  cadrul  procedural  aferent, 
rezum￿ndu-se practic la ,,[...] constatarea depª”irii competen￿elor, 
￿ncªlcarea  unor  cerin￿e  procedurale  esen￿iale  sau  ￿ncªlcarea 
prevederilor Tratatului asupra UE sau a altor legi sau regulamente 
￿n legªturª cu puterile ”i responsabilitª￿ile atribuite Bªncii Centrale 
Europene ”i Sistemului European al Bªncilor Centrale[...]￿ (articolul 
230 din Tratatul asupra UE). De asemenea, Curtea Europeanª de 
Justi￿ie  intervine  ￿n  litigiile  BCE  cu  ter￿ii,  inclusiv  ￿n  acele  litigii 
rezultate din rela￿iile de muncª cu proprii angaja￿i. 
Supravegherea  externª  a  integritª￿ii  ”i  eficien￿ei 
managementului  financiar  face  referire  directª  la  calitatea 
fundamentalª  de  institu￿ie  publicª  at￿t  a  BCE,  c￿t  ”i  a  fiecªrei 
autoritª￿i  monetare  ￿n  parte,  calitate  care  incumbª  cel  pu￿in 
transparen￿a  totalª  a  politicilor  contabile,  financiare  ”i  bugetare 
care  fac  obiectul  activitª￿ii  acestor  institu￿ii.  Ca  aport  ”i 
responsabilitate  func￿ionalª  ￿n  acest  context,  odatª  cu  Raportul 
anual, BCE este obligatª sª facª publicª ”i Anexa privind situa￿ia 
conturilor curente, aceasta urm￿nd a fi auditatª de un organism 
profesional extern independent, propus de Consiliul Guvernator ”i 
agreat  de  Consiliul  UE,  raportul  de  audit  fiind  dat  ulterior 
publicitª￿ii.  ˛n  plus  fa￿ª  de  raportul  de  audit  extern,  conform 
articolului  27.2  din  statutul  SEBC,  activitatea  financiarª  a  BCE 
este  verificatª  ”i  de  Curtea  Europeanª  de  Audit,  care  are  ca 
obiectiv  de  control  eficien￿a  opera￿ionalª,  oportunitatea  ”i 
legalitatea  opera￿iunilor  manageriale  ￿ntreprinse  de  BCE.  ˛n  altª 
ordine de idei, integritatea managerialª a BCE se referª ￿n special 
la  activitatea  paralelª  a  Oficiului  European  ￿mpotriva  fraudelor 
(European Anti-Fraud Office, OLAF), a cªrui arie de responsabilitate 
vizeazª investigarea eventualelor suspiciuni sau sesizªri cu referire 
la activitatea BCE. 
˛n concluzie, cadrul general privind elaborarea, adoptarea ”i 
aplicarea  politicilor  monetare  ale  BCE  ￿n  raport  cu  politica  UE, 
reprezintª  rezultatul  ac￿iunii  unui  ansamblu  complex  determinat 
de  factori  institu￿ionali  ”i  func￿ionali,  interdependen￿i  ”i   76 
intercorela￿i,  care,  ￿n  final,  conduc  rezultatele  politicii  monetare 
spre o identificare cu interesele comunitare at￿t ￿n plan monetar, 
c￿t ”i ￿n plan social ”i economic.  
 
3.2 Banca Centralª Europeanª ”i politicile monetare  
europene 
 
Banca Centralª Europeanª reprezintª centrul de guvernare a 
politicilor monetare ale Eurosistemului, respectiv pilonul central al 
procesului  strategic  ”i  operativ  ￿n  plan  monetar,  coordon￿nd  ”i 
particip￿nd  efectiv,  ￿n  calitate  de  autoritate  monetarª 
reprezentativª la procesul de elaborare, adoptare ”i implementare a 
politicilor  monetare  ￿n  spa￿iul  Euro.  Caracterul  independent  al 
activitª￿ii  institu￿iei  ￿n  ceea  ce  prive”te  procesul  decizional, 
cumulat cu principiul descentralizªrii lan￿ului de implementare a 
politicilor monetare, contribuie la ￿ndeplinirea eficientª a sarcinilor 
”i responsabilitª￿ilor asumate statutar at￿t la nivel regional, c￿t ”i 
la nivel na￿ional. 
Pornind  de  la  distinc￿iile  perceptibile  referitoare  la  sfera 
responsabilitª￿ilor  ”i  a  contribu￿iei  participan￿ilor  la  fenomenul 
monetar,  respectiv  la  natura  mecanismelor  care  intervin  ￿ntre 
ace”tia,  cadrul  politicii  monetare  a  Eurosistemului  poate  fi 
structurat, ￿n mod simplificat, pe douª dimensiuni, astfel: 
-  dimensiunea  institu￿ionalª  define”te  cele  douª 
componente  implicate  din  perspectiva  mecanismului 
cauzª￿efect, ￿n ac￿iunea de elaborare sau implementare a 
politicilor  economice,  respectiv  componenta  activª  ”i 
componenta  pasivª.  Componenta  activª  define”te 
ansamblul  institu￿iilor  cu  rªspunderi  ”i  prerogative 
statutar  definite  ￿n  procesul  de  guvernare  a  politicilor 
monetare,  respectiv  BCE,  autoritª￿ile  monetare  ale 
statelor  membre  a  UME  ”i  organismele  specializate  ale 
SEBC  (Consiliul  General  sau  comitetele  SEBC). 
Componenta  pasivª  se  referª  la  ansamblul  entitª￿ilor 
monetar-financiare,  cu  impact  direct  ”i  semnificativ 
asupra  politicilor  monetare  ale  Eurosistemului,  din 
perspectiva func￿ionªrii calitative a rela￿iei cauzª ￿ efect, 
respectiv  agen￿ii  economiei  financiare,  participan￿i  la 
opera￿iunile  efectuate  de  componenta  BCE  (agen￿i  de 
￿absorb￿ie￿ ai efectelor monetare), precum ”i organismele 
sau institu￿iile implicate politic ￿n asigurarea principiilor  77 
”i  mecanismelor  privind  responsabilitatea  comunitarª, 
reprezentativitatea,  transparen￿a  ”i  corectitudinea 
opera￿iunilor  efectuate  ￿n  legªturª  cu  politica 
componentei active. 
-  dimensiunea func￿ionalª cuprinde ansamblul doctrinar 
”i  practic  al  instrumentelor,  opera￿iunilor,  ac￿iunilor, 
mecanismelor, regulilor sau reglementªrilor cu privire la 
elaborarea,  adoptarea  ”i  implementarea  politicilor  ”i 
strategiilor  ￿n  plan  monetar,  inclusiv  mecanismele  de 
corec￿ie  a  rezultatelor  ”i  de  ajustare  a  consensului 
regional ”i interna￿ional. 
Metodologia  de  elaborare  a  politicii  monetare  este 
reprezentatª sintetic ￿n figura 3.3 ”i are ca punct de plecare etapa 
formulªrii  obiectivului  fundamental,  a  strategiilor  de  urmªrire  a 
acestui  obiectiv  ”i  a  principiilor  politicii  monetare  aferente,  care 
permit  ulterior  componentei  institu￿ionale  specializate,  selectarea 
opera￿iunilor  ”i  instrumentelor  cele  mai  eficiente,  ￿n  vederea 















˛n  cadrul  Eurosistemului,  etapa  formulªrii  obiectivului 
fundamental, respectiv a strategiilor de elaborare ”i implementare 
a politicilor monetare, se identificª cu momentul ac￿iunii celor doi 
piloni  ai  strategiei  BCE,  respectiv  analiza  economicª  ”i  analiza 
monetarª, a”a cum au fost ace”tia descri”i ￿n cuprinsul capitolului 
2.3. 
Obiectivul fundamental stabilit de Eurosistem ”i atribuit ￿n 
sarcina  BCE  prin  prevederile  sale  statutare  este  reprezentat  de 
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general  ”i  ￿n  particular,  ￿n  spa￿iul  UME,  bazat  pe  strategia 
controlului  infla￿iei  ”i  a  defla￿iei,  pe  perioade  prelungite, 
considerate cauzele principale ale riscului de pre￿. Decizia privind 
fixarea  acestui  cadru  strategic  ferm  cu  privire  la  stabilitatea 
pre￿urilor survine ca urmare a unui proces de analizª complex, ￿n 
care a primat suma avantajelor comparative rezultate din practica 
”i  experien￿a  de  un  secol  a  bªncilor  centrale  europene.  Astfel, 
dintre avantajele ”i beneficiile stabilitª￿ii pre￿urilor, enumerªm: 
-  stabilitatea pre￿urilor conduce, pe termen mediu ”i lung, 
la  stimularea  ”i  men￿inerea  unui  nivel  de  trai  superior, 
prin  cre”terea  gradului  de  transparen￿ª  a  pre￿urilor  ”i 
evitarea  interpretªrilor  eronate  cu  privire  la  termenii  de 
schimb,  determin￿nd  un  consum  ￿informat￿  ”i 
￿fundamentat  economic￿,  de  naturª  a  stimula  ca  efect, 
performan￿a  realª  a  sectorului  productiv  ”i  de  prestªri 
servicii; 
-  sectorul  intermedierii  financiare,  respectiv  institu￿iile 
financiare  ”i  de  investi￿ii  sunt  stimulate  benefic  de 
posibilitatea  anticipªrii  evolu￿iilor  viitoare  ale  pre￿urilor, 
￿n special pe termen mediu ”i lung, renun￿￿nd, dupª caz, 
la prima de risc privind infla￿ia (cumulat cu renun￿area la 
prima  pentru  risc  valutar,  consecin￿ª  a  introducerii 
monedei  unice),  fapt  care  conduce  la  motivarea 
investitorilor ”i crearea unui climat de ￿ncredere pe pia￿ª 
cu  consecin￿e  directe  asupra  eficientizªrii  procesului  de 
alocare  a  fluxului  de  investi￿ii  la  nivel  regional  ”i 
interna￿ional; 
-  ￿n lipsa unor fluctua￿ii de pre￿ semnificative, investitorii, 
persoane  fizice  ”i  juridice,  pot  renun￿a  la  utilizarea 
instrumentelor  de  acoperire  a  riscurilor  privind  infla￿ia 
(opera￿iuni  de  hedging),  av￿nd  posibilitatea  concentrªrii 
exclusive  pe  structura  portofoliului,  sumele  astfel 
economisite fiind utilizate pentru diversificarea titlurilor ”i 
a valorilor tranzac￿ionate; 
-  reducerea infla￿iei sprijinª coeren￿a sistemului de taxe ”i 
limpeze”te percep￿ia contributorilor asupra nivelului real 
al sumelor destinate formªrii bugetului; 
-  nivelul  crescut  al  infla￿iei  constituie  o  cheltuialª 
suplimentarª gospodªriilor, respectiv sectorului economic, 
de naturª a produce grave perturbªri la nivel economic, 
prin schimbarea structurii co”ului de consum ”i a cererii  79 
agregate  pe  pia￿ª  sau  de  naturª  socialª,  prin  reducerea 
puterii  reale  de  cumpªrare  ”i  a  salariului  nominal, 
respectiv  prin  deprecierea  valorii  ￿ncasªrilor  proprii  ￿n 
cazul  sectorului  productiv,  cu  efecte  asupra  flexibilitª￿ii 
ofertei agregate; 
-  men￿inerea  stabilitª￿ii  pre￿urilor  previne  redistribuirea 
arbitrarª ”i neechitabilª a veniturilor sau c￿”tigurilor, ￿n 
sensul  ￿n  care  ￿ntr-o  economie  infla￿ionistª  pierd  aceia 
priva￿i de posibilitatea de protejare ￿mpotriva riscurilor ￿n 
favoarea  acelora  care-”i  permit  acoperirea  costurilor 
privind asigurarea ￿mpotriva riscurilor de pre￿. 
Pornind de la acest obiectiv fundamental formulat, Consiliul 
Guvernator  al  BCE  a  elaborat  un  set  de  strategii  ”i  prioritª￿i 
privind formula optimª a mix-ului de politici monetare, astfel ￿nc￿t, 
pe  de  o  parte,  sª  fie  asiguratª  stabilitatea  pre￿urilor  pe  termen 
lung,  iar  pe  de  altª  parte,  sª  fie  stimulatª  activitatea  ”i 
performan￿a  sectorului  economic  regional,  respectiv  buna 
func￿ionare  ”i  echilibrul  durabil  al  sistemului  monetar  financiar 
european. Dintre strategiile BCE privind promovarea cu succes a 
politicii  monetare  ￿n  spa￿iul  Eurosistemului,  enumerªm  c￿teva 
repere, dezbªtute ”i aplicate p￿nª ￿n prezent ￿n activitatea curentª 
a Eurosistemului3: 
-  ancorarea  politicii  monetare  pe  ideea  stabilizªrii 
procesului  infla￿ionist,  limitat  ca  varia￿ie  ￿ntr-o  bandª 
￿ngustª,  precis  descrisª  ”i  cuantificabilª  matematic,  ￿n 
baza defini￿iei cantitative a stabilitª￿ii pre￿urilor emisª de 
Consiliul  Guvernator  ￿n  1998,  respectiv  raportarea  la 
indicele  armonizat  al  pre￿urilor  de  consum,  HIPC  ”i 
stabilirea unui prag maxim al infla￿iei anuale de 2%; 
-  datoritª  faptului  cª  efectele  concrete  ale  instrumentelor 
sau  opera￿iunilor  monetare  aplicate  sunt  vizibile  cu 
predilec￿ie  pe  termen  mediu  ”i  lung,  ￿n  strategia  de 
elaborare  a  mix-ului  de  politici  a  BCE,  primeazª 
formularea  unei  perspective  concrete  ”i  anticiparea 
rezultatelor pe termen mediu, comunicatª ￿n mod public 
pe baza principiului transparen￿ei; 
-  se  urmªre”te  permanenta  asimilare  a  unui  complex  c￿t 
mai larg de informa￿ii cu caracter economic, care ar putea 
sª conducª la evitarea influen￿elor negative ale ”ocurilor 
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economice  (cum  ar  fi  varia￿iile  de  pre￿  semnificative  ”i 
intempestive la produsele energetice) ”i corelarea acestora 
￿n procesul de elaborare a politicilor monetare, respectiv 
￿n  crearea  tabloului  de  prognozª  ”i  a  perspectivei 
consolidate pe termen mediu ”i lung; 
-  instituirea unui sistem de corec￿ie pe termen scurt ”i a 
unui procedeu de valorificare a experien￿elor imediate ￿n 
planul  tendin￿elor  pe  termen  lung  ￿n  ceea  ce  prive”te 
mecanismul  de  transmitere  a  politicilor  monetare,  datª 
fiind ineficien￿a acestuia ￿n perspectivª temporarª medie; 
-  corelarea  politicilor  monetare  cu  politicile  economice 
regionale, ￿n general, astfel ￿nc￿t vectorul cooperªrii, pe de 
o  parte,  sª  conducª  la  diversificarea  criteriilor  ”i  a 
factorilor  lua￿i  ￿n  considerare  la  elaborarea  politicilor 
monetare  ”i,  pe  de  altª  parte,  sª  producª  ￿nsumarea 
efectelor  pozitive  ￿n  plan  economic,  social  ”i  politic  la 
scarª regionalª. 
˛n  lumina  principiilor  stabilite  cu  privire  la  func￿ionarea 
autoritª￿ilor monetare ale Eurosistemului, pornind de la obiectivul 
fundamental trasat, BCE devine responsabilª cu selectarea acelor 
politici  ”i  strategii  monetare  cele  mai  performante  ￿n  raport  cu 
evolu￿ia  de  conjuncturª  a  pre￿urilor  ￿n  general  ”i  a  indicatorilor 
monetari, ￿n particular, select￿nd acele opera￿iuni sau instrumente 
care  pot  conduce  ￿ntr-un  termen  c￿t  mai  rezonabil,  la  rezultate 
stimulative  sau  corective  pentru  sistemul  monetar  financiar 
european, ￿n particular ”i fa￿ª de economia europeanª, ￿n general. 
Procesul  de  elaborare,  implementare,  adaptare  ”i  corec￿ie  a 
politicilor monetare, coordonat de BCE la nivelul Eurosistemului, 
este reprezentat ￿n figura 3.4 ”i are drept coordonate principale un 
set  de  instrumente  ”i  opera￿iuni  destinate  a  ac￿iona  prin 
intermediul  mecanismului  de  transmitere  a  politicilor  monetare, 
asupra principalelor variabile macroeconomice ale zonei Euro. 
˛n  aceastª  ordine  de  idei,  instrumentarul  specific  al 
politicii  monetare  a  BCE  define”te  ansamblul  de  proceduri, 
tehnici ”i metode de interven￿ie directª sau indirectª, asupra unor 
variabile  monetar￿financiare  ale  Eurosistemului,  prin  ac￿ionarea 
cªrora se urmªre”te cu prioritate men￿inerea stabilitª￿ii pre￿urilor 
iar ￿n plan secund, stimularea evolu￿iei economiei zonei monetare 
integrate.  Procedura  de  implementare,  respectiv  de  aplicare  a 
acestor  opera￿iuni  este  delegatª,  pe  principiul  descentralizªrii 
ac￿iunilor,  la  nivelul  bªncilor  centrale  na￿ionale  ale  statelor  81 
membre  UME,  coordonate,  ￿n  demersul  lor,  de  rezultanta 
procesului decizional exercitat de cªtre organismele de conducere 
ale  BCE.  Se  poate  afirma  deci,  faptul  cª  elaborarea  strategiilor 
monetare  este  apanajul  exclusiv  al  BCE,  fiind  executate  la  nivel 
suprana￿ional,  pe  c￿nd  implementarea  efectivª  a  politicilor 
monetare  ”i  ac￿ionarea  p￿rghiilor  instrumental-operative 
referitoare la acestea sunt supuse fenomenului de descentralizare 
”i  delegare  operativª  a  competen￿elor  la  nivelul  autoritª￿ilor 





















˛n  structura  instrumentarului  opera￿ional  al  politicii 
monetare,  sunt  incluse  trei  categorii  principale  de  opera￿iuni  ”i 
instrumente,  respectiv:  opera￿iunile  libere  pe  pia￿ª  (Open  Market 
Operations),  facilitª￿ile  de  finan￿are  permanentª  (Standing 
Facilities) ”i opera￿iunile de ajustare a rezervelor minime (Minimum 
Reserve Requirements). 
Opera￿iunile  libere  pe  pia￿ª,  sintetizate  ￿n  tabelul  3.1, 
cuprind  acele  opera￿iuni  executate  de  bªncile  centrale  ale 
Eurosistemului, la ini￿iativa BCE, fiind grupate ￿n patru categorii, 
func￿ie de obiectul acestora, con￿inutul sau regularitate lor, astfel: 
opera￿iuni  principale  de  refinan￿are,  opera￿iuni  de  refinan￿are  pe 





















































































Opera￿iuni pe pia￿a liberª 
Facilitª￿i permanente de 
finan￿are 

















































conducere a BCE  BCE ”i bªncile centrale membre ale UME 
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Opera￿iunile  principale  de  refinan￿are  constituie  cel  mai 
important  instrument  al  politicii  monetare  europene  ”i  constª  ￿n 
creditarea  sistemului  bancar  pe  termen  scurt  (de  cel  mult  o 
sªptªm￿nª),  BCE  beneficiind  astfel,  prin  capacitatea  sa  de  a 
alimenta  cu  lichiditª￿i  sectorul  intermedierii  financiare,  de 
controlul  indirect  al  marjelor  de  dob￿ndª  practicate  pe  pia￿ª. 
Aceste  opera￿iuni  de  refinan￿are  a  serviciilor  de  creditare  din 
sectorul bancar sunt garantate printr-un titlu colateral sau au la 
bazª  o  tranzac￿ie  repo  ”i  sunt  executate  de  bªncile  centrale  ale 
Eurosistemului, printr-o procedurª standard stabilitª de BCE, ￿n 
mod  curent,  descentralizat  ”i  echitabil  pentru  toate  institu￿iile 
bancare, cu condi￿ia ￿ndeplinirii unui set de criterii minime impuse 
prin  regulamentul  BCE  (gra￿ie  procedurii  ini￿iale  de  atribuire  a 
calitª￿ii de partener). P￿nª ￿n iunie 2000, Eurosistemul a condus 
acest  tip  de  opera￿iuni  av￿nd  la  bazª  o  singurª  ratª  a  dob￿nzii 
pentru  ￿ntreg  volumul  zilnic  de  tranzac￿ii,  ￿nsª  urmare  a 
specula￿iilor  ￿ntreprinse  pe  seama  previziunilor  referitoare  la 
evolu￿ia viitoare a acesteia, procedura a fost revizuitª ￿n sensul ￿n 
care,  ￿ncep￿nd  din  acel  moment,  s-a  adoptat  procedura  ratelor 
multiple  ”i  s-a  agreat  ideea  calculului  ”i  publicªrii  cererii 
sªptªm￿nale totale de lichiditª￿i preconizate din partea institu￿iilor 
de credit pentru perioada urmªtoare, odatª cu stabilirea marjelor 
de varia￿ie ale ratei dob￿nzii repo pentru acea perioadª.  
Opera￿iunile  de  refinan￿are  pe  termen  lung  reprezintª  o 
variantª  diversificatª  a  celor  de  finan￿are  pe  termen  scurt, 
deosebirea  const￿nd  ￿n  termenul  de  maturitate  al  creditelor 
acordate, majorat la limita de trei luni; 
Opera￿iunile  de  ￿reglaj￿  fin  reprezintª  ac￿iunile  ￿ntreprinse 
preferen￿ial de BCE ￿n vederea asigurªrii propriilor lichiditª￿i sau 
pentru  absorb￿ia  par￿ialª,  imediatª  a  lichiditª￿ilor  de  pe  pia￿ª, 
opera￿iuni executate pe baza unor acorduri speciale ￿ncheiate cu 
parteneri selecta￿i ￿n prealabil, printr-o procedurª deschisª a BCE. 
Caracterul  preferen￿ial  rezidª  din  selectarea  prealabilª  a 
partenerilor participan￿i la acest tip de opera￿iuni. 
Opera￿iunile  structurale  ￿ncorporeazª  ansamblul 
instrumentelor  utilizate  pentru  reglarea  masei  monetare  ”i  a 
lichiditª￿ilor pe termen lung, orientate cu predilec￿ie spre ac￿iuni 
concrete de emitere ”i tranzac￿ionare a certificatelor de depozit sau 
opera￿iuni  similare  cu  bonuri  de  tezaur  ”i  alte  titluri  cu  termen 
lung de maturitate.  83 
Facilitª￿ile permanente de creditare (Standing Facilities), 
au ca obiect creditele de tip ￿overnight￿, de acoperire imediatª ”i pe 
termen  foarte  scurt,  a  deficitelor  de  lichiditate,  ￿n  schimbul  unei 
dob￿nzi percepute de bªncile centrale ”i stabilite la indica￿ia BCE. 
˛n  sens  simetric,  a  fost  instituitª  facilitatea  opera￿ionalª  a 
depozitelor  ￿overnight￿,  bªncilor  comerciale  fiindu-le  oferitª,  ￿n 
schimbul unei dob￿nzi, posibilitatea depozitªrii unor lichiditª￿i la 
bªncile  centrale  pe  termen  foarte  scurt.  Aceste  instrumente  dau 
posibilitatea BCE de a controla nevoile ”i excedentul de lichiditª￿i 
imediate  de  pe  pia￿ª  ”i  de  a  fixa  marginile  de  fluctua￿ie  a 
dob￿nzilor  de  referin￿ª  pe  termen  scurt  de  pe  pia￿a  creditului 
(Overnight Market Interest Rate, EONIA). Nivelul EONIA fluctueazª 
ca  regulª  ￿n  jurul  valorii  ratei  dob￿nzii  de  referin￿ª  pentru 
opera￿iunile de refinan￿are, nedepª”ind pragul marginal de –1%. 
Ansamblul  instrumentarului  monetar  operativ  este 
completat  de  politica  rezervelor  minime  obligatorii  (Minimum 
Reserve  Requirements),  promovatª  de  bªncile  centrale  ale 
Eurosistemului ”i opozabilª tuturor institu￿iilor financiare sau de 
credit  din  spa￿iul  Euro,  prin  care  se  impune  o  rezervª  minimª 
obligatorie,  ￿n  raport  cu  volumul  pasivelor  de￿inute,  altele  dec￿t 
acelea  fa￿ª  de  bªncile  centrale  sau  BCE.  Mecanismul  rezervelor 
minime  obligatorii  stabilizeazª,  pe  de  o  parte,  ￿n  mod  strategic 
nivelul ratelor dob￿nzilor de pe pia￿a monetarª, prin echilibrarea 
ofertei  ”i  controlul  indirect  asupra  cererii  de  monedª,  adapt￿nd 
permanent la condi￿iile de pia￿ª structura pasivelor din sectorul de 
intermediere  financiarª.  Pe  de  altª  parte,  utilizarea  acestui 
instrument  scade  riscul  crizelor  de  sistem  prin  optimizarea 
gradului  de  lichiditate  al  institu￿iilor  de  credit  ”i  al  pie￿ei  ￿n 
general, cre”te controlul politicii de creditare, conduc￿nd implicit la 
cre”terea stabilitª￿ii sistemului financiar. Remunerarea rezervelor 
minime obligatorii se executª la nivelul ratei dob￿nzii de referin￿ª, 
stabilite  pentru  principalele  opera￿iuni  de  refinan￿are.  De 
asemenea,  programul  privind  opera￿iunile  de  management  al 
rezervelor este anun￿at ”i publicat cu trei luni ￿nainte, astfel ￿nc￿t 
institu￿iile  financiare  sª  poatª  combina  propriile  opera￿iuni  de 
pia￿ª ￿n formula idealª, pentru a nu impieta adaptarea structuralª 
”i de volum a rezervelor minime impuse de BCE. 
Toate aceste instrumente ”i opera￿iuni generatoare de efecte 
monetare  sunt  transmise  cªtre  sistemul  monetar  financiar  prin 
diferite  canale  de  comunicare,  efectele  fiind  sesizabile  dupª  un   84 
anumit  interval  de  timp,  sub  forma  unui  ”ir  de  reac￿ii  ￿n  lan￿ 
declan”at  de  ac￿ionarea  acestor  p￿rghii  opera￿ionale  (figura  3.5). 
Acest ”ir de reac￿ii translatate de la p￿rghia politicii monetare p￿nª 
la nivelul unor indicatori, agregate sau stªri de fapt, se nume”te 
mecanismul de transmitere a politicilor monetare. 
 
Tabel 3.14 
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4 Sursª: The Monetary Policy of the European Central Bank - Instruments and Implementation, 
European Central Bank, 2004, p.11  85 





















    Proceduri 
bilaterale 





repo pe bazª 
de acord de 
rªscumpªrare 
sau colateral 
-  Overnight ￿ 
24 de ore 
Ori de c￿te ori 
partenerii solicitª 
Facilitatea 
de depozit  -  Depozite  Overnight ￿ 
24 de ore 
Ori de c￿te ori 
partenerii solicitª 
 
Utilizarea  mecanismului  de  transmitere  face  ca  ac￿iunea 
asupra  condi￿iilor  de  pia￿ª  sª  se  repercuteze  pe  termen  mediu 
asupra nivelului pre￿ului activelor monetare ”i financiare, respectiv 
asupra  pre￿urilor  bunurilor  ”i  serviciilor  pe  pia￿a  comunitarª. 
Punctul  de  plecare  ￿n  mecanismul  de  transmitere  a  politicii 
monetare  este  dat  de  varia￿iile  ini￿iale  declan”ate  pe  pia￿a 
creditului  de  cªtre  banca  centralª,  prin  intermediul  controlului 
ratei  dob￿nzii  de  referin￿ª.  Modificarea  ratei  dob￿nzii  atrage,  ￿n 
lan￿,  varia￿ii  ale  cererii  ”i  ofertei  de  monedª  sau  titluri  pe  pia￿a 
monetar  financiarª,  respectiv  modificarea  ratelor  dob￿nzilor  pe 
termen  scurt  ”i  mediu  ￿n  sectorul  intermedierii  financiare, 
modific￿nd  implicit,  ￿n  structurª  ”i  volum,  agregatele  monetare 
M1-M3.  Corelatª  cu  dinamica  performan￿elor  economice  reale  ”i 
anticipªrile  legate  de  randamentele  pe  termen  mediu  ”i  lung  ale 
sectorului  economic,  aceastª  ac￿iune  influen￿eazª  mai  departe, 
pre￿ul  titlurilor  ”i  valorilor  de  pe  pia￿a  de  capital,  respectiv 
aprecierea  sau  deprecierea  activelor  monetar-financiare  ”i  implicit 
nivelul cursurilor de schimb pe pia￿a valutarª.  
Pe  de  altª  parte,  conform  teoriei  lui  Keynes,  modificarea 
ratelor  dob￿nzii  produce  varia￿ii  ale  comportamentului 
gospodªriilor  ”i  agen￿ilor  economici,  cu  influen￿e  semnificative 
asupra raportului dintre economisire ”i investi￿ie, determin￿nd, pe 
de o parte, controlul balan￿ei de plª￿i, reglarea balan￿ei comerciale 
”i aprecierea termenilor privind contul curent ”i, pe de altª parte,   86 
modificarea  salariilor  ”i  implicit  varia￿ia  pre￿urilor  pe  pia￿ª. 
Atitudinea  BCE  fa￿ª  de  varia￿ia  masei  monetare  ”i  nivelul  ratei 
dob￿nzii, poate influen￿a deci, ￿n corela￿ie cu evolu￿ia principalilor 
indicatori macroeconomici, stabilitatea pre￿urilor ca obiectiv final, 
mecanismul  de  transmitere  a  politicii  monetare  fiind  regula  de 
bazª ￿n procedura de implementare a strategiilor acesteia pentru 





























Prin politica manevrªrii acestui ansamblu opera￿ional ”i prin 
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de bunuri ”i servicii pe pia￿ª) ”i, pe de altª parte, un grad suficient 
al  lichiditª￿ii  pe  pia￿ª,  (cu  efect  direct  asupra  stabilitª￿ii 
opera￿ionale  a  sistemului  monetar  financiar  european),  care  sª 
conducª,  ￿n  mod  direct  sau  indirect,  la  men￿inerea  stabilitª￿ii 
pre￿urilor  ”i  controlul  ratelor  infla￿iei  ￿n  zona  Eurosistemului. 
Astfel,  ratele  de  referin￿ª  privind  opera￿iunile  de  refinan￿are 
stabilite  de  BCE  au  ca  efect  influen￿area  nivelului  ratelor 
dob￿nzilor  pe  pia￿ª,  ac￿ion￿nd  direct  at￿t  asupra  ecua￿iei 
economii-investi￿ii,  c￿t  ”i  indirect  asupra  balan￿ei  de  plª￿i  ”i 
balan￿ei  comerciale  a  Eurosistemului,  contribuind  astfel  la 
controlul  ratei  de  schimb  a  monedei  europene  ”i  formularea 
termenilor de schimb valutar pe pie￿ele interna￿ionale. Lichiditatea 
sporitª a pie￿ei Eurosistemului provine, ￿n mare parte, din eficien￿a 
opera￿iunilor de refinan￿are (care reprezintª circa 50% din totalul 
lichiditª￿ilor  de  pe  pia￿ª)  ”i  contribuie  la  stabilitatea  curentª  pe 
termen  scurt  a  sistemului  financiar,  diminu￿nd  posibilitatea 
apari￿iei  unor  ”ocuri  semnificative  ”i  ￿mbunªtª￿ind  percep￿ia 
investitorilor fa￿ª de riscurile zonei monetare integrate, favoriz￿nd 
astfel ”i un comportament preferen￿ial,  orientat, pe termen lung, 
spre  moneda  unicª  ”i  spre  pia￿a  unicª  europeanª.  Politica  de 
achizi￿ii sau tranzac￿ionare de active financiare, valori sau titluri 
din  partea  autoritª￿ilor  monetare,  completeazª  mecanismele  de 
manevrª a lichiditª￿ilor pe pia￿ª, contribuind, ￿n mare mªsurª, la 
controlul  ratei  de  schimb,  satur￿nd  sau  diminu￿nd,  dupª  caz, 
cererea ”i oferta de monedª Euro pe pia￿a internª ”i pia￿a externª 
a Eurosistemului.  
Pe  l￿ngª  politica  monetarª,  BCE  ”i  bªncile  centrale  ale 
statelor  membre  UME  au  ￿n  responsabilitate  managementul 
rezervelor  proprii.  Aceste  rezerve,  fixate  ca  nivel  ”i  structurª  de 
organele  de  conducere  ale  BCE,  fac  obiectul  achizi￿iilor  sau 
v￿nzªrilor ulterioare de valutª, metale pre￿ioase sau titluri, func￿ie 
de  strategia  adoptatª  de  BCE  fa￿ª  de  nivelul  de  lichiditate  ”i 
amploarea  opera￿iunilor  derulate  ￿n  cadrul  Eurosistemului. 
Structura  acestei  rezerve,  pe  categorii  de  valori  ”i  devize,  poate 
determina,  prin  ponderea  statuatª,  nivelul  ratelor  de  schimb, 
trendul  evolutiv  av￿nd  posibilitatea  de  a  fi  apreciat,  func￿ie  de 
evolu￿ia  acestora  ￿n  structura  totalª  a  rezervelor  valutare  ale 
autoritª￿ilor monetare ale UME.  
Mecanismul  de  influen￿are  a  ratelor  de  schimb  prin 
managementul  rezervelor  comunitare,  se  explicª  sumar  astfel: 
formarea  rezervelor  se  poate  executa  pe  seama  achizi￿iei  de   88 
monedª proprie, ceea ce conduce la absorb￿ia ofertei ”i implicit la 
aprecierea cursului de schimb al Euro ori pe seama achizi￿iei de 
monedª strªinª, ceea ce, cumulat cu plasarea de monedª proprie, 
poate conduce la saturarea cererii pe pia￿a monetarª, respectiv la 
deprecierea  monedei  unice.  Majorarea  cotei  de  valutª  strªinª  ￿n 
structura  rezervelor  poate  da  un  semnal  pie￿ei  de  capital,  care 
astfel  stimulatª,  adoptª  un  comportament  imitativ,  pe  c￿nd 
majorarea  ponderii  de  valutª  proprie  cre”te  ￿ncrederea 
investitorilor  ”i  produce  aprecierea  pe  termen  lung  a  monedei 
unice.  Pe  de  altª  parte,  nivelul  rezervelor  autoritª￿ilor  monetare 
este  determinant  ￿n  evaluarea  riscurilor  de  sistem,  cu  privire  la 
cadrul  monetar  financiar  european,  dimensiunea  ”i  gradul  de 
diversificare al acesteia fiind ￿n mªsurª sª echilibreze sau nu, la un 
moment dat, eventualele sincope func￿ionale sau de lichiditate ale 
pie￿ei  monetar  financiare.  Politica  rezervelor  este  stabilitª  de 
organele de conducere ale BCE ”i implementatª autonom la nivelul 
fiecªrui  stat  membru  al  UME,  opera￿iunile  pe  seama  acestei 
rezerve fiind executate numai dupª aprobarea prealabilª a BCE. 
Obiectivul fundamental de men￿inere a stabilitª￿ii pre￿urilor 
devine  astfel  realizabil,  prin  eforturile  ￿ntreprinse  ”i  abordarea 
eficientª a unui complex de politici performante, care sª conducª 
la controlul oportun al evolu￿iei principalilor indicatori monetari ”i 
financiari ￿n zona Euro. Limitele politicilor monetare nu sunt ￿nsª 
de neglijat, BCE rªm￿n￿nd totu”i o bancª centralª ”i ca mod de 
organizare  ”i  ca  mod  de  ac￿iune,  ￿n  afara  posibilitª￿ilor  reale  de 
control sau influen￿are a variabilelor macroeconomice privitoare la 
performan￿ele  economice  europene.  Politicile  monetare  ale  BCE 
sunt  focalizate  pe  strategia  men￿inerii  stabilitª￿ii  pre￿urilor  din 
perspectivª  monetaristª,  posibilitª￿ile  de  ac￿iune  diversificatª 
asupra  condi￿iilor  fiscale,  comerciale  ”i  economice  fiind  totu”i 
limitate. BCE poate fi considerat un pilon al echilibrului monetar ”i 
un  pol  al  stabilitª￿ii  economice,  limitat  ￿nsª  la  nivel  tehnic  ”i 
practic izolat fa￿ª demersul politic european, fapt care o posteazª 
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3.3 Rolul BCE ￿n raport cu reglementarea,  
supravegherea ”i coordonarea sectorului monetar- 
financiar comunitar 
 
Evolu￿ia  contemporanª  ”i  noile  realitª￿i  conjuncturale  ”i 
sistemice  ale  fenomenului  monetar  financiar  interna￿ional  au 
impus, la nivel global, ￿ntªrirea cooperªrii ￿n planul reglementªrii ”i 
supravegherii pruden￿iale a sectorului institu￿iilor financiare ”i de 
credit.  ˛n  paralel,  dimensiunile  ”i  complexitatea  fenomenului 
monetar  financiar  european,  efectele  contrapunerii  obiectivelor  ”i 
prioritª￿ilor  na￿ionale  peste  interesul  regional,  precum  ”i 
particularitª￿ile  politicii  monetare  ”i  financiare  rezultate  din  
func￿ionarea spa￿iului integrat monetar ”i economic, au condus la 
dezvoltarea ”i adaptarea unui mecanism comunitar de coordonare, 
reglementare  ”i  supraveghere  a  sectorului  monetar￿financiar, 
conectat la realitª￿ile economice ”i financiare europene. 
Conform  articolului  105(5)  din  Tratatul  asupra  Uniunii 
Europene,  Eurosistemul  are  responsabilitatea  ￿coordonªrii 
permanente  a  unor  politici  specifice,  elaborate  ”i  implementate  la 
nivelul  autoritª￿ilor  competente  referitoare  la  supravegherea 
pruden￿ialª  a  institu￿iilor  de  credit  ”i  stabilitatea  sistemului 
financiar￿.  ˛n  consecin￿ª,  a  fost  creat  un  sistem  institu￿ional 
informal,  care  sª  vegheze  la  buna  func￿ionare  a  sistemului 
intermedierii financiare, structurat pe trei principii fundamentale 
”i anume: 
-  delegarea competen￿elor privind conducerea proceselor de 
reglementare,  supraveghere  ”i  coordonare  a  sistemului 
bancar  ”i  financiar  propriu,  la  nivelul  autoritª￿ilor 
na￿ionale ale statelor membre; 
-  recunoa”terea mutualª a ac￿iunilor autoritª￿ilor monetare 
”i  men￿inerea  unei  armonii  permanente  ￿ntre  interesele 
na￿ionale ”i atitudinea exprimatª a Eurosistemului; 
-  promovarea  unei  cooperªri  continue  ￿ntre  autoritª￿ile 
na￿ionale ”i organele de conducere ale Eurosistemului, pe 
problema  supravegherii,  reglementªrii  ”i  coordonªrii 
sistemului financiar ”i de credit. 
Pe  baza  principiului  delegªrii  de  competen￿ª,  conducerea 
proceselor de reglementare, supraveghere ”i coordonare a activitª￿ii 
institu￿iilor  financiar-bancare  a  fost  atribuitª  ￿n  sarcina 
autoritª￿ilor monetare ale statelor membre, direct rªspunzªtoare de 
licen￿ierea activitª￿ii acestora pe teritoriul na￿ional ”i prin extensie   90 
pe  teritoriul  comunitar.  Pe  de  altª  parte,  principiul  recunoa”terii 
mutuale presupune cª orice institu￿ie licen￿iatª ￿n ￿ara de origine 
poate  func￿iona  cu  filiale  oriunde  ￿n  spa￿iul  comunitar  ”i  poate 
derula  activitª￿i  financiare  ”i  de  credit  pe  teritoriul  oricªrui  stat 
membru.  Cooperarea  regionalª  conduce  la  armonizarea 
reglementªrilor privind supravegherea sistemului financiar-bancar 
”i creeazª un cadru comun al func￿ionªrii particularizate a acestui 
mecanism,  prin  emiterea  de  criterii  comune  privind  licen￿ierea, 
elaborarea  de  standarde  unitare  privind  supravegherea 
pruden￿ialª, raportarea sau armonizarea normelor contabile. 
La nivel na￿ional, sarcinile privind supravegherea institu￿iilor 
financiare ”i de credit sunt atribuite, dupª caz, bªncilor centrale 
ale statelor membre sau altor organisme specializate, cu condi￿ia 
men￿inerii  unui  dialog  activ  dintre  aceste  institu￿ii  ”i  autoritª￿ile 
monetare,  a  cªror  calitate  esen￿ialª  de  reprezentant  oficial  al 
polului de guvernare monetarª na￿ionalª ￿n cadrul Eurosistemului 
”i al SEBC este inalienabilª. 
La nivel comunitar, procesul de cooperare dintre autoritª￿ile 
na￿ionale ￿n materie de supraveghere ”i reglementare a sistemului 
financiar￿bancar  a  fost  instituit  func￿ional  ￿ncª  de  la  debutul 
comunitª￿ii europene ”i al procesului de integrare economicª, prin 
￿nfiin￿area  Grupului  de  Contact,  respectiv  a  Grupului  de 
Supraveghere  Bancarª  (Banking  Supervisory  Group,  BSG).  Odatª 
cu demararea procesului de integrare monetarª ”i cu intensificarea 
rela￿iilor financiar-monetare ￿n direc￿ia realizªrii UME, a crescut ”i 
interesul  comunitar  ￿n  ceea  ce  prive”te  instituirea  unui  sistem 
func￿ional de supraveghere ”i reglementare a sistemului financiar-
bancar,  considerat  unul  din  segmentele  cheie  ale  reu”itei 
procesului  de  integrare  economicª  ”i  monetarª.  Coordonarea 
procesului  de  reglementare  ”i  supraveghere  specializatª  a 
sectorului  bancar  a  fost  atribuitª  ￿n  sarcina  Comitetul  Bancar 
European  (European  Banking  Committee,  EBC),  care  a  ￿nlocuit 
Comitetul  Consultativ  Bancar,  respectiv  ￿n  sarcina  Comitetul 
European  de  Supraveghere  Bancarª,  (Committee  of  European 
Banking Supervisors, CEBS), care a ￿ncorporat, ￿ncep￿nd cu anul 
2000,  ”i  Grupul  de  Contact,  iar  coordonarea  reglementªrii 
sectorului financiar, ￿n ansamblul sªu, a fost alocatª, ca arie de 
rªspundere,  Comitetului  pentru  Servicii  Financiare,  (Financial 
Services  Committee,  FSC)  ”i  Comitetului  Economic  ”i  Financiar  91 
(Economic and Financial  Committee, EFC), aflate sub coordonarea 
directª a Consiliului ECOFIN5. 
Importan￿a ”i implica￿iile func￿ionale ale sectorului monetar-
financiar  au  impus  pe  perioada  ultimilor  ani,  ad￿ncirea 
problematicii ”i diversificarea strategiilor de elaborare, coordonare 
”i implementare a politicilor comunitare ￿n domeniul reglementªrii 
”i  supravegherii  pruden￿iale,  punctul  de  plecare  fiind  teoria  lui 
Lamfalussy6,  cu  privire  la  domeniul  particular  al  reglementªrii 
pie￿ei financiare europene. Aceastª teorie a fost extinsª ￿ncep￿nd 
cu anul 2003 ”i asupra domeniul mai larg al activitª￿ii sectorului 
financiar￿bancar,  av￿nd  ca  obiectiv  cre”terea  flexibilitª￿ii  ”i  a 
eficien￿ei  proceselor  ”i  mecanismelor  de  reglare  ”i  reglementare, 
prin  stabilirea  distinc￿iei  ￿ntre  nivelul  legislativ  ”i  nivelul  tehnic-
aplicativ, respectiv ierarhizarea a patru niveluri de competen￿ª ”i 
ac￿iune comunitarª, astfel:  
-  nivelul  1,  denumit  ￿nivel  normativ￿,  reprezintª  nivelul  la 
care  sunt  stabilite  principiile  supravegherii  ”i 
reglementªrii  sectorului  financiar-bancar,  cu  aceastª 
ocazie  fiind  adoptat  ”i  cadrul  legislativ  comunitar  ￿n 
domeniu (directivele ”i regulamentele aferente);  
-  nivelul  2,  denumit  ￿nivel  procedural￿,  constituie  etapa 
detalierii  primului  nivel  ”i  adaptarea  principiilor  emise, 
respectiv  a  cadrului  normativ  pentru  implementare,  la 
nivelul statelor membre (stabilirea de proceduri);  
-  nivelul 3, denumit ￿nivel de adaptare￿, presupune crearea 
unui  sistem  coerent  ”i  eficient  de  cooperare  la  nivelul 
statelor membre ”i la nivel comunitar ￿ntre autoritª￿ile de 
reglementare  ”i  supraveghere  ”i  ￿ncadrarea  acestor 
entitª￿i  ￿ntr-o  re￿ea  performantª  de  promovare  ”i 
implementare a consensului comunitar, care sª realizeze 
adaptarea condi￿iilor na￿ionale la cadrul regional integrat; 
-  nivelul 4, denumit ￿nivel de impunere￿, succede etapei de 
realizare a convergen￿ei de opinie din nivelul 3, stabilind 
momentul impunerii ￿n for￿ª a reglementªrilor promovate 
￿n nivelele anterioare. 
Acest mecanism de implementare a politicilor comunitare ￿n 
domeniul reglementªrii ”i supravegherii pruden￿iale a fost adoptat 
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oficial  prin  prevederile  Planului  de  Reglementare  a  Serviciilor 
Financiare7,  (Financial  Services  Action  Plan,  FSAP),  coordonat  la 
nivelul 1 ”i 2 de Comitetului Economic ”i Financiar (Economic and 
Financial    Committee,  EFC),  iar  la  nivelul  3  ”i  4  de  Comitetul 
Bancar European (European Banking Committee, EBC) ”i Comitetul 
European de Supraveghere Bancarª (CSB). Prin acest plan, agenda 
europeanª  a  alocat  practic,  ￿n  premierª,  spa￿iul  ”i  organismele 
necesare  consolidªrii  cooperªrii  ”i  ￿ntªririi  proceselor  de 
reglementare ”i supraveghere a sectorului financiar-bancar, ca ”i 
condi￿ie  fundamentalª  ￿n  buna  func￿ionare  a  pie￿ei  monetar 
financiare unice ”i integrate.  
˛n acest context regional, SEBC a fost oficial ￿nsªrcinat, de”i 
prea larg ￿n exprimare normativª, conform art 105(6) din Tratatul 
asupra UE, ￿sª organizeze ”i sª ￿ndeplineascª sarcinile cu privire la 
elaborarea  politicilor  sale,  cu  luarea  ￿n  considerare  a  criteriilor 
privind  supravegherea  pruden￿ialª  a  institu￿iilor  de  credit  ”i  a 
celorlalte  institu￿ii  financiare￿.  Exprimarea  evazivª,  lipsa 
specifica￿iilor  cu  privire  la  instrumentele  concrete  privind 
coordonarea activitª￿ii de reglementare ”i supraveghere, au limitat 
rolul  ”i  implicarea  BCE  ”i  a  organismelor  sale  de  coordonare  ”i 
conducere, mut￿nd centrul de greutate pe importan￿a acordªrii de 
asisten￿ª sau consultan￿ª ￿n acest domeniu. Rezultantª a cadrului 
legislativ comunitar, contribu￿ia specificatª sau dedusª a BCE ￿n 
procesul de reglementare, supraveghere ”i coordonare a sectorului 
financiar monetar european este totu”i relevantª, aceasta deriv￿nd 
cel pu￿in din exercitarea urmªtoarelor prerogative: 
-  promovarea  cooperªrii  dintre  bªncile  centrale  ”i 
autoritª￿ile  na￿ionale  de  supraveghere  ale  statelor 
membre ￿n domeniul elaborªrii ”i implementªrii politicilor 
de supraveghere pruden￿ialª ”i de asigurare a stabilitª￿ii 
financiare; 
-  acordarea de asisten￿ª ”i consultan￿ª ￿n aceastª direc￿ie, 
￿n  conformitate  cu  prevederile  articolului  4  Tratatul 
asupra UE ”i 25.1 din Statutul SEBC; 
-  promovarea  unei  str￿nse  cooperªri  cu  organismele, 
institu￿iile  ”i  forumurile  relevante  ￿n  acest  domeniu  pe 
plan regional ”i interna￿ional. 
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˛n plus, cooperarea dintre bªncile centrale ”i autoritª￿ile de 
supraveghere  financiar-bancarª,  la  nivel  comunitar,  este 
coordonatª  prin  func￿ionarea  Comitetului  pentru  Supraveghere 
Bancarª ”i a Comitetului Bancar European, organisme gªzduite ca 
sediu  ”i  deservite  ca  infrastructurª,  de  BCE.  Facilit￿nd 
comunicarea  dintre  Eurosistem  ”i  autoritª￿ile  monetare  ”i  de 
supraveghere pruden￿ialª, BCE oferª o perspectivª centralizatª a 
problematicii  reglementªrii  ”i  supravegherii  pruden￿iale  la  nivel 
regional, contribuind, prin colectarea tuturor punctelor de vedere 
”i  prelucrarea  lor  centralizatª,  la  elaborarea  unor  recomandªri 
cªtre CBS ”i CBE, cu privire la func￿ionarea eficientª a sistemului 
intermedierii  financiare,  structura  recomandatª  a  capitalului, 
prevenirea  riscurilor  ”i  posibilele  amenin￿ªri  la  adresa  stabilitª￿ii 
sistemului monetar financiar european.  
Pozi￿ia  BCE  fa￿ª  de  activitatea  organismelor  comunitare 
implicate ￿n procesul de reglementare ”i supraveghere pruden￿ialª 
(CSB,  CBE  ”i  EFC)  nu  este  aceea  de  simplª  componentª  a 
raporturilor  de  dialog  comunitar,  ci  mai  degrabª  de  element 
central,  aceastª  institu￿ie  fiind,  ￿n  fapt,  promotorul  ”i 
coordonatorul  procesului  de  reglementare  ”i  supraveghere  al 
sistemului  financiar-bancar  comunitar,  cel  pu￿in  pornind  de  la 
urmªtoarele considerente8: 
-  BCE  constituie  polul  reprezentativ  al  Eurosistemului  ￿n 
procesul  de  cooperare  interna￿ionalª  ￿n  domeniul 
reglementªrii  ”i  supravegherii  pruden￿iale,  devenind 
implicit  centrul  de  prelucrare  ”i  promovare  adaptatª  a 
consensului global la nivel comunitar; 
-  ￿n sens invers, institu￿ia europeanª are acces la procesul 
de  negociere  exercitat  ￿n  cadrul  celor  mai  importante 
organisme  sau  forumuri  interna￿ionale  de  discu￿ii  pe 
aceastª  temª,  av￿nd  posibilitatea  influen￿ªrii  deciziilor 
interna￿ionale  sau  ”ansa  promovªrii  propriilor  concep￿ii 
formulate  la  adresa  stabilitª￿ii  sistemului  monetar 
financiar interna￿ional; 
-  BCE  este  singura  institu￿ie  comunitarª  ￿n  mªsurª  sª 
formuleze  practic  consensul  autoritª￿ilor  na￿ionale  ￿n 
domeniu  ”i  sª  perceapª  particularitª￿ile  sistemului  ￿n 
ansamblul  sªu,  av￿nd  acces  direct  la  ￿ntreaga  bazª  de 
date a sectorului monetar financiar al Eurosistemului; 
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-  aceastª  institu￿ie  dispune  ￿n  mod  curent  de  personal 
permanent  specializat,  cu  experien￿ª  ￿n  abordªri 
regionale,  de  infrastructura  informa￿ionalª  ”i 
comunica￿ionalª necesarª, fiind ￿n mªsurª sª elaboreze ”i 
sª  propunª  mªsuri  pertinente  cu  privire  la  stabilitatea 
sistemului monetar financiar regional; 
-  institu￿ia  europeanª  dispune,  de  asemenea,  de  toate 
prerogativele  legale  cu  privire  la  supravegherea  bunei 
func￿ionªri  a  sistemului  monetar  financiar  al 
Eurosistemului  ”i  implicit  a  sectorului  intermedierii 
financiare,  av￿nd  de  drept  posibilitatea  formulªrii  unor 
recomandªri,  sau  coduri  de  conduitª  ”i  ac￿iune  cu 
inciden￿ª  imediatª  asupra  domeniului  reglementªrii  ”i 
supravegherii pruden￿iale; 
-  notorietatea regionalª ”i interna￿ionalª de care se bucurª 
BCE, conferª acesteia rolul de lider informal al procesului 
european  de  reglementare  ”i  supraveghere, 
comportamentul  autoritª￿ilor  monetare  sau  de 
supraveghere de la nivelul statelor membre fiind de cele 
mai  multe  unul  adaptativ  sau  imitativ  ￿n  raport  cu 
atitudinea  sau  recomandªrile  exprimate  de  BCE,  statele 
membre  ￿ncerc￿nd  prin  aceasta,  mªcar  formal,  sª-”i 
contureze o proiec￿ie pozitivª proprie pe pie￿ele monetar 
financiare interna￿ionale. 
˛n  mod  concret,  principalele  realizªri  europene  ￿n  plan 
normativ,  cu  privire  la  procesul  de  reglementare  ”i  supraveghere 
pruden￿ialª au rezultat practic ca urmare a gestionªrii comunitare 
a Planului de Reglementare a Serviciilor Financiare, prin procesul 
de cooperare mediat de EFC ”i CBE, cu consultarea ”i concursul 
permanent  al  BCE.  ˛n  aceastª  ordine  de  idei,  ￿ntr-o  prezentare 
sinopticª,  principalele  acte  normative  europene  referitoare  la 
procesul de reglementare ”i supraveghere financiarª, sunt9:  
-  ￿n  domeniul  activitª￿ii  bancare  ￿  Directiva  Bancarª 
2000/12/EC,  amendatª  prin  Directiva  28/2000/EC, 
Directiva  2000/46/EC  privind  ini￿ierea,  exercitarea  ”i 
supravegherea  pruden￿ialª  a  activitª￿ii  institu￿iilor  care 
emit monedª electronicª ”i Directiva 2002/87/EC privind 
supravegherea  suplimentarª  a  institu￿iilor  de  credit, 
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asigurªri  sau  investi￿ii,  componente  ale  unor 
conglomerate financiare; 
-  ￿n  domeniul  altor  sectoare  financiare  ￿  Directiva 
2004/39/EC,  privind  pie￿ele  instrumentelor  financiare 
(care  modificª  Directivele  85/611/CEE  ”i  93/6/CEE  ”i 
care abrogª Directiva 93/22/CEE), Directiva 2003/6/CE 
privind  utilizarea  abuzivª  a  informa￿iilor  confiden￿iale  ”i 
abuzul  pe  pia￿ª,  Directiva  91/308/EEC,  referitoare  la 
prevenirea  utilizªrii  sistemului  financiar  pentru 
opera￿iuni de spªlare a banilor (modificatª prin Directiva 
2001/97/EC),  Directiva  2002/47/CE  privind  acordurile 
de  garan￿ie  financiarª,  Directiva  2003/71/EC  privind 
oferta publicª de valori mobiliare ”i condi￿iile de admitere 
la  tranzac￿ionare  ”i  Directiva  privind  adecvarea 
capitalului CAD 3 din 2004. 
Pentru  ￿ndeplinirea  acestor  directive,  ￿n  conformitate  cu 
rªspunderile statutare, BCE a emis un ansamblu de regulamente, 
recomandªri sau puncte de vedere, grupate ca parte componentª a 
sec￿iunii 10 a aquis-ului comunitar - Economic and Monetary Policy 
and Free Movement of Capital. Dintre recomandªrile recent emise 
de  BCE  ￿n  sfera  politicilor  monetare  se  eviden￿iazª  urmªtoarele: 
Tratatul de cooperare a BCE cu bªncile centrale ale ￿ªrilor din afara 
Euro-landului din 1998 amendat ￿n anul 2000 ”i 2004 prin Decizia 
ECB/281/03, Regulamentul privind instrumentele ”i procedurile de 
politicª  monetarª  utilizate  ￿n  Eurosistem  ECB/2000/7,  amendat 
prin  Deciziile  ECB/2002/2,  ECB/16/2003  ”i  ECB/17/2005, 
Regulamentul  ECB/2003/9  privind  aplicarea  rezervelor  minime  ”i 
Regulamentul  ECB/2005/16  privind  func￿ionarea  sistemului 
european de plª￿i TARGET. 
Este, de asemenea, notabilª contribu￿ia BCE la procesul de 
cooperare  interna￿ionalª,  ￿n  special  ￿n  ceea  ce  prive”te  rela￿ia 
Eurosistemului  cu  Banca  Reglementelor  Interna￿ionale.  BCE 
reprezintª  unul  din  ac￿ionarii  principali  ai  Bªncii  Reglementelor 
Interna￿ionale, a fost desemnatª membru permanent al Forumului 
de Stabilitate Financiarª ”i este invitatª permanent ￿n calitate de 
observator  la  negocierile  Comitetului  de  la  Basel  pentru 
Supravegherea Bancarª. Prevederile Noului Acord al Comitetului de 
la Basel, (The New Basel Capital Accord) au fªcut obiectul studiilor 
premergªtoare a BCE cu privire la impactul adoptªrii noilor norme 
privind  adecvarea  capitalului  ”i  dimensionarea  riscurilor  ￿n 
sistemul  bancar  al  Eurosistemului,  exprim￿ndu-”i  pªrerile  sau   96 
recomandªrile  ￿n  mod  public,  prin  elaborarea  unor  recomandªri 
autoritª￿ilor  monetare  ale  statelor  membre  sau  prin  formularea 
unor  opinii  specializate  lansate  sub  formª  de  ￿rªspunsuri￿  la 
recomandªrile Comitetului de la Basel10 (Consultative Proposal, CP 
1, 2 ”i 3). 
˛n mod evident este de a”teptat ca rolul BCE ￿n coordonarea 
”i  conducerea  procesului  de  reglementare  ”i  supraveghere 
pruden￿ialª  sª  creascª,  cel  pu￿in  din  perspectiva  principiului 
conform  cªruia,  sub  o  formª  sau  alta,  banca  centralª  este,  ￿n 
definitiv,  acea  institu￿ie  responsabilizatª  cu  guvernarea  directª  a 
sistemului  monetar  financiar  regional,  strategiile  ”i  politicile  sale 
fiind  cele  ￿n  mªsurª  sª  confere  o  notª  ￿n  plus  stabilitª￿ii 
fenomenului  monetar  financiar  regional.  Preluarea  prerogativelor 
de conducere a procesului de reglementare ”i supraveghere va avea 
loc probabil ￿nsª, cel mai cur￿nd, odatª cu perfectarea nivelurilor 
concrete  privind  mecanismul  de  elaborare  ”i  implementare  a 
deciziilor ”i, ￿n definitiv, odatª cu cristalizarea sensului cooperªrii 
regionale ￿n acest domeniu. 
 
3.4 Rolul interna￿ional al Euro ”i perspectiva adoptªrii  
monedei unice de cªtre noile state membre ale UE 
 
Implica￿iile introducerii monedei Euro la nivel regional au 
fost  profund  mediatizate,  fiind  valorificate  doctrinar  ￿n  ultimul 
deceniu,  sub  forma  enun￿ului  unui  set  complex  de  avantaje  ”i 
dezavantaje  directe  sau  indirecte  ale  integrªrii,  respectiv  de 
perspective sau limite ale succesului Euro.  
Avantajele  economice  directe  ale  introducerii  Euro,  se 
manifestª  ￿n  principal  ￿n  patru  direc￿ii11  ”i  anume:  riscul  de 
schimb, costurile tranzac￿iilor, transparen￿a pre￿urilor ”i formarea 
unei pie￿e financiare profunde.  
Riscul de schimb se referª la eliminarea totalª a riscurilor din 
operarea cu ”i ￿ntre diferite rate de schimb ale monedelor utilizate 
￿n cadrul tranzac￿iilor financiare sau comerciale, raport￿ndu-se ca 
relevan￿ª  at￿t  la  nivelul  persoanelor  juridice,  c￿t  ”i  ￿n  cazul 
persoanele fizice. Astfel, moneda unicª eliminª toate neajunsurile 
legate de adoptarea deciziei optime privind calitatea raporturilor de 
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schimb,  reduc￿nd  practic  la  zero,  incertitudinea  ”i  valoarea 
riscurilor  de  schimb  valutar,  asumate  ￿n  cadrul  tranzac￿iilor  pe 
teritoriul comunitar. ˛n ceea ce prive”te rela￿ia zonei Euro cu restul 
lumii, riscul este, de asemenea, diminuat, deoarece moneda unicª 
reprezintª  din  punct  de  vedere  monetar  un  teritoriu  economic 
performant, dilu￿nd emblema na￿ionalª cu elementul reprezentativ 
regional. Din experien￿a ultimilor ani, ￿n mªsura ￿n care Euro se va 
dovedi ”i pe viitor stabil ”i constant ￿n evolu￿ie ”i perspective, el va 
continua sª fie preferat la nivel global ￿n procedurile de hedge ”i de 
acoperire a riscurilor. 
Transparen￿a  pre￿urilor  aduce  ￿n  discu￿ie  avantajul 
determinªrii reale a paritª￿ii puterii de cumpªrare pe teritoriul UE, 
￿n  prezen￿a  uniformizªrii  termenilor  de  compara￿ie,  consumatorii 
publici  sau  priva￿i  av￿nd  posibilitatea  adoptªrii  unor  decizii 
rezonabile  ”i  optime  cu  privire  la  procesul  de  achizi￿ie  sau 
investi￿ie.  ˛n  mod  indirect,  transparen￿a  pre￿urilor  determinª  o 
cre”tere  a  productivitª￿ii  economice,  o  convergen￿ª  ridicatª  a 
costurilor de produc￿ie ”i a valorilor de comercializare a bunurilor 
”i serviciilor similare, accentu￿nd no￿iunile de calitate, concuren￿ª 
loialª ”i competitivitate. Cei care c￿”tigª sunt evident consumatorii 
”i  politica  de  protec￿ie  a  acestora,  ￿n  unele  cazuri  transparen￿a 
devenind  chiar  un  dezavantaj  pentru  sectorul  productiv  ”i  al 
prestªrilor de servicii, confruntat cu o permanentª presiune asupra 
mix-ului de marketing ”i politicilor de fundamentare a pre￿urilor.  
Costurile  tranzac￿iilor,  ca  trªsªturª  calitativª,  au  at￿t 
conota￿ii comerciale c￿t ”i sensuri financiare. Astfel, introducerea 
Euro  aduce  dupª  sine  o  simplificare  a procedurilor  bancare  ”i  o 
reducere  a  costurilor  de  tranzac￿ionare  ￿la  ghi”eu￿  sau  la  nivel 
decontªrilor  interbancare,  etalonul  fiind  unic  pe  ￿ntreg  teritoriul 
uniunii  monetare,  iar  costurile  de  convertire  sau  alte  cheltuieli 
dispªr￿nd  sau,  dupª  caz,  fiind  mult  diminuate.  Exprimarea 
conturilor  bancare  ￿n  aceea”i  monedª,  simplificª  procedeul  de 
apreciere  a  valorii  tranzac￿iilor  comerciale  ”i  financiare,  oferind 
posibilitatea  decontªrilor  imediate  ”i  fªrª  costuri  inutile  de 
conversie. Mai mult, recent a fost promovat conceptul referitor la 
formarea  unei  Euro-zone  Unice  de  Plª￿i  (Single  Euro  Payments 
Area, SEPA) prin care, pe baza unei sistem centralizat, tranzac￿iile 
financiare pe teritoriul UE, sª poatª fi operate ”i decontate pe baza 
unui cont european unic12.  
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Pie￿ele  financiare  profunde  vizeazª  sfera  opera￿iunilor  de 
pia￿ª  referitoare  la  sectorul  economisirii,  investi￿iei  ”i  creditªrii, 
respectiv  opera￿iunile  de  tranzac￿ionare  a  titlurilor,  valorilor 
mobiliare  sau  creditelor,  exprimate  acum  ￿ntr-o  monedª  unicª. 
Tranzac￿iile  pe  teritoriul  comunitar  s-au  simplificat  semnificativ, 
mai ales ￿ntre agen￿ii ￿ªrilor membre, ace”tia av￿nd o bazª comunª 
de selec￿ie ”i un etalon unic de apreciere a valorii sau rentabilitª￿ii 
titlurilor, precum ”i un mecanism simplificat de operare. Sistemul 
bancar na￿ional devine unul european, av￿nd posibilitatea operªrii 
pe o pia￿ª vastª, obliga￿iunile emise poartª simbolul european, iar 
investi￿iile, respectiv fluxurile de capital, pot circula fªrª bariere. 
Pe plan interna￿ional, dincolo de omogenizarea unui nou ￿nucleu 
dur￿  ”i  a  unui  nou  pol  monetar,  prin  utilizarea  Euro  ca 
denominator majoritar al titlurilor, valorilor ”i creditelor, Uniunea 
Europeanª a devenit garantul comun al performan￿ei financiare a 
tuturor  membrilor  sªi,  fenomen  care  a  condus  la  formarea  unei 
pie￿e monetar financiare europene profunde. 
De asemenea, este ”tiut faptul cª ”ansele unei monede de a 
fi  preferatª  at￿t  ￿n  tranzac￿iile  financiare,  c￿t  ”i  pentru 
denominarea  activelor,  cresc  semnificativ,  odatª  cu    numªrul  de 
participan￿i care o utilizeazª. Dacª  pie￿ele  sunt  foarte  lichide, 
atunci  costurile  de  tranzac￿ie  sunt  mici,  ￿n  mare  parte  datoritª 
faptului  cª  este  mai  u”or  sª  gªse”ti  o  contrapartidª  pentru 
tranzac￿ia  proprie.  ˛n  acest  sens,  este  de  remarcat  faptul  cª 
integrarea pie￿elor financiare ￿n zona euro prezintª, ￿n perspectivª, 
datoritª  lichiditª￿ii  ”i  stabilitª￿ii  dovedite,  un  poten￿ial  mult  mai 
mare  dec￿t  acela  rezultat  din  simpla  sumª  a  pie￿elor  existente 
￿naintea  unificªrii  monetare.  Cre”terea  corespunzªtoare  a 
tranzac￿iilor valutare, conduce implicit la reducerea costurilor ”i la 
utilizarea  Euro  ca  monedª  intermediarª,  dat  fiind  faptul  cª  de 
comportamentul ”i evolu￿ia pe pie￿ele financiar-monetare, depind 
schimbªrile  ￿n  ceea  ce  prive”te  preferin￿a  pentru  moneda  de 
facturare a comer￿ului, moneda de rezervª sau moneda de referin￿ª 
￿n  cazul  regimurilor  de  cursuri  fixe.  Dezvoltarea  rolului  Euro  ca 
monedª utilizatª ￿n tranzac￿iile interna￿ionale, depinde foarte mult 
de nivelul integrªrii pie￿elor financiare. Cre”terea eficien￿ei pie￿elor 
financiare ca urmare a introducerii noii monede, ￿n primul r￿nd ”i 
a promovªrii reformelor structurale, ￿n al doilea r￿nd, va fi decisivª 
pentru promovarea rolului interna￿ional viitor al Euro. 
Avantajele  economice  indirecte  ale  adoptªrii  monedei 
unice se referª la acele efecte colaterale sau marginale, ￿nregistrate  99 
la nivelul vie￿ii economice sau sociale regionale ”i interna￿ionale, 
cum  ar  fi:  stabilitatea  macroeconomicª,  ratele  reduse  ale 
dob￿nzilor, reforma structuralª sau nivelul cre”terii economice. 
Stabilitatea macroeconomicª se referª la capacitatea monedei 
unice de a contribui la echilibrul durabil economic ”i financiar, al 
economiilor  din  ￿ªrile  membre.  ˛n  primul  r￿nd,  moneda  unicª 
introduce  un  nou  climat  economic,  caracterizat  de  o  infla￿ie 
scªzutª, generatoare la r￿ndul ei de stabilitate ”i ￿ncredere at￿t din 
partea  agen￿ilor  economici  interni,  c￿t  ”i  din  parte  investitorilor 
externi.  Stabilitatea  pre￿urilor  s-a  dovedit  a  fi,  p￿nª  la  urmª, 
pentru cele mai multe ￿ªri membre UE, cel mai important factor ￿n 
macrostabilizarea  economicª.  ˛ncredea  publicului  ￿n  stabilitatea 
monedei unice se repercuteazª benefic, ￿n cele mai multe cazuri ”i 
asupra mediului de afaceri, instrumentele politicii monetare unice, 
aflate acum ￿n responsabilitatea BCE, oferind unitate de ac￿iune ￿n 
activitª￿ile  specifice  de  monitorizare,  anticipare  ”i  interven￿ie  ￿n 
situa￿iile de crizª ￿n plan financiar.  
Ratele  reduse  ale  dob￿nzilor  au  legªturª  directª  cu 
capacitatea Euro de a reduce infla￿ia ”i de a men￿ine stabilitatea 
pre￿urilor,  aceste  douª  fenomene  exercit￿nd  o  presiune 
permanentª, ￿n sensul reducerii nivelului dob￿nzilor percepute pe 
pia￿ª.  Infla￿ia  reprezintª  deflatorul  care  corecteazª  valoarea 
oricªrui  titlu  emis  ”i  tranzac￿ionat  pe  pie￿ele  interne  ”i 
interna￿ionale, reflect￿nd c￿”tigul net, la termen, al investi￿iei de 
portofoliu,  ￿n  special  pe  termen  mediu  ”i  lung.  Anticiparea  unei 
rate reduse a infla￿iei, seriozitatea ”i precizia informªrilor statistice, 
precum ”i coeren￿a politicii monetare a bªncii centrale, conduc, de 
obicei, la varia￿ii mici ale cota￿iilor titlurilor, fluctua￿ii care devin 
legate  ￿n  principal  de  prognozele  referitoare  la  performan￿a 
economicª.  De  asemenea,  primele  pentru  risc  legate  de  rata  de 
schimb au dispªrut, reduc￿nd nu numai costul titlurilor de credit, 
ci  mai  ales  rata  nominalª  a  dob￿nzilor  la  creditele  bancare. 
Invoc￿nd  cazul  ￿ªrilor  recent  integrate,  ￿n  care  rata  nominalª  a 
dob￿nzilor a scªzut cu p￿nª la douª procente (exemplul Portugaliei 
”i al Spaniei), se poate afirma cª pentru ￿ªrile care vor adera la UE, 
Euro poate juca din acest punct de vedere un rol regulator.  
˛n  ceea  ce  prive”te  reforma  structuralª  declan”atª  de 
adoptarea  monedei  unice,  aceasta  a  vizat,  ￿n  primul  r￿nd, 
revizuirea politicii bugetare a statelor membre, ￿n conformitate cu 
Pactul  de  Stabilitate  ”i  Cre”tere,  precum  ”i  respectarea  tuturor 
criteriilor stabilite pentru ajustarea convergen￿ei economice dintre   100 
statele europene. Reducerile bugetare, ￿n ￿ªri precum Portugalia ”i 
Spania, au condus la diminuªri drastice ale ratelor dob￿nzii ￿ntr-
un ritm sus￿inut ”i eficient, progrese care au schimbat radical ”i 
benefic percep￿ia pie￿elor financiare asupra capacitª￿ii autoritª￿ilor 
de a gestiona sistemul macroeconomic. Acest lucru a condus la o 
cre”tere economicª prelungitª ￿n ￿ara respectivª, cre”tere care, ￿n 
unele cazuri, continuª ”i astªzi. Inclusiv SUA, con”tientª de noile 
realitª￿i  economice,  a  sprijinit  cu  putere  efectul  Euro  asupra 
reformei  structurale  de  peste  Atlantic,  afirm￿nd  cª  Euro 
modernizeazª  ￿n  mod  real  economiile  europene,  mic”or￿nd 
mªrimea bugetelor sociale, lucru stimulativ la nivel global, ￿n ceea 
ce prive”te adoptarea unor mªsuri similare13.  
De  asemenea,  reforma  structuralª  include  ”i  atitudinea 
mutualª a statelor membre cu privire la alocarea fondurilor sociale 
”i  de  coeziune  ￿n  ￿ªrile  membre  mai  sªrace,  contribuind  la 
dezvoltarea  unor  proiecte  structurale  de  anvergurª  ￿n  domeniul 
economic,  social  sau  de  mediu.  Reformele  structurale  au  vizat, 
printre altele, modernizarea infrastructurii, stimularea unor ramuri 
sectoriale, implementarea unor politici de mediu severe, adoptarea 
principiilor  europene  privind  calitatea,  protec￿ia  consumatorilor, 
protec￿ia  socialª,  sistemul  de  ￿nvª￿ªm￿nt  sau  sªnªtate.  Toate 
aceste  eforturi  de  reformare,  respectiv  aliniere  dupª  principiile 
convergen￿ei  (at￿t  reale  c￿t  ”i  nominale),  ￿n  ￿ªrile  membre  ale 
Uniunii  sau  ￿n  ￿ªrile  candidate  la  aderare,  au  condus  la  cre”teri 
economice  importante,  la  ajustªri  ale  nivelului  de  trai,  la 
￿mbunªtª￿irea  infrastructurii  ”i  a  condi￿iilor  de  mediu,  lucruri 
sesizate ”i apreciate de cetª￿enii europeni ca fiind avantaje reale 
ale procesului de integrare europeanª. 
Cre”terea  economicª  reprezintª  rezultatul  final  al  tuturor 
avantajelor directe ”i indirecte enumerate p￿nª acum, fiind forma 
concretª  prin  care  Euro  ￿”i  poate  demonstra  valoric,  puterea  ”i 
capacitª￿ile  de  ￿locomotivª￿  a  procesului  de  integrare.  De”i  pe 
perioada ultimilor trei ani, rata cre”terii economice nu a uimit prin 
nivel (0,7% din PIB ￿n 2003, 1,8% din PIB ￿n 2004, respectiv 1,4% 
din  PIB  ￿n  2005),  comparativ  cu  ratele  cre”terii  la  nivel  mondial 
(situate  ￿n  jurul  valorii  de  4%  din  PIB)  sau  cu  ratele  cre”terii 
uimitoare ale unor alte ￿ªri (exemplu China 9,9% din PIB ￿n 2005), 
aceastª  cre”tere,  corelatª  ￿nsª  cu  un  nivel  redus  al  infla￿iei  (de 
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2,1%  ￿n  2003,  2,1%  ￿n  2004,  respectiv  2,2%  ￿n  2005)  ”i  cu  un 
deficit bugetar ￿n scªdere fa￿ª de anul debutului UE, (surplus de 
0,6% din PIB ￿n 2004 ”i un deficit de 0,4% din PIB ￿n 2005), poate 
asigura o ￿mbunªtª￿ire ￿n trend ascendent a principalilor parametri 
”i  o  perspectivª  pozitivª  ￿n  ceea  ce  prive”te  viitorul  (pentru  anul 
2006 cre”terea economicª este previzionatª ￿ntre 1,8% ”i 2,5% din 
PIB).  Cre”terea  economicª  poate  avea  ca  suport  fundamental, 
avantajul  unei  pie￿e  interne  semnificative  ”i  ￿n  cre”tere,  care 
depª”e”te  SUA  ￿n  prezent  ca  numªr  al  popula￿iei  ”i  care  poate 
oferi,  prin  dimensiuni,  nivel  al  puterii  de  cumpªrare,  mediu  de 
afaceri simplificat ”i, nu ￿n ultimul r￿nd, prin avantajele monedei 
unice, o pia￿ª regionalª puternic integratª ”i rezistentª la ”ocuri, ￿n 
sprijinul dezvoltªrii unei economii ,,la scarª￿14. 
Implica￿iile  introducerii  monedei  Euro  asupra  func￿ionªrii 
mecanismelor  economice  la  nivelul  economiei  mondiale 
graviteazª ￿n principal ￿n jurul a douª variabile calitative ”i anume: 
rolul interna￿ional al euro, care reflectª pozi￿ia relativª a acesteia ￿n 
economia globalª ”i evolu￿ia ratei de schimb care reflectª ￿n final 
puterea, aprecierea, percep￿ia ”i stabilitatea monedei.  
˛n aceastª ordine de idei, pentru a fi ￿n recunoscutª pe plan 
global  ”i  pentru  a  cªpªta  semnifica￿ie  ￿n  activitatea  pie￿elor 
interna￿ionale,  o  monedª  trebuie  sª  fie  perceputª  ca  solidª  ”i 
stabilª,  ￿n  sensul  ￿n  care,  aceasta  sª  fie  acceptatª  ”i  ulterior 
preferatª  de  participan￿ii  la  tranzac￿iile  economice  ”i  financiare, 
determin￿ndu-i ￿n final sª o aleagª, fie ca mijloc de economisire, fie 
ca  monedª  de  tranzac￿ie,  respectiv  etalon  al  investi￿iilor.  Aceste 
calitª￿i ale unei monede presupun, ￿n primul r￿nd, a”a cum BCE 
reitereazª cu fiecare ocazie, ca rata infla￿iei ￿n ￿ara sau uniunea 
monetarª emitentª sª fie redusª ”i stabilª  ￿n  raport cu  media 
infla￿iei  la  nivel  interna￿ional  sau  la  nivel  regional,  acesta  fiind 
unul din factorii principali ai deprecierii cursului de  schimb fa￿ª 
de  alte  monede  ”i  unul  din  factorii  generatori  de  riscuri  ”i 
incertitudini.  
Practic,  prima  condi￿ie  necesarª  pentru  acceptabilitatea  
unei monede pe plan interna￿ional este ca valoarea sa, exprimatª 
￿n bunuri ”i servicii, sª fie predictibilª ”i stabilª ￿n timp. Din acest 
punct  de  vedere,  moneda  europeanª  a  excelat  ￿ncª  de  la  debut, 
obiectivul  principal  declarat  al  BCE  fiind  tocmai  men￿inerea 
stabilitª￿ii pre￿urilor, zona euro remarc￿ndu-se permanent printr-o 
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infla￿ie  scªzutª  ”i  o  stabilitate  solidª,  cu  o  medie  a  ratei  infla￿ie 
(HICP) ￿n jurul valorii de 2%, sub media mondialª de 3,8%15. ˛n 
acela”i context, transparen￿a politicilor BCE ”i sistemul eficient de 
comunicare  a  datelor  statistice,  reformat  ￿n  anul  2003,  au 
contribuit  deopotrivª  la  na”terea  ”i  stimularea  preferin￿ei  pentru 
Euro  a  participan￿ilor  ￿n  derularea  tranzac￿iilor  financiar-
monetare. 
˛n ceea ce prive”te structura activelor de rezervª, stabilitatea 
determinª  decisiv  autoritª￿ile  monetare  ￿n  alegerea  regimului 
valutar,  respectiv  ￿n  stabilirea  compozi￿iei  rezervelor.  ˛n  prezent, 
tocmai  datoritª  aprecierii  progresive  de  care  se  bucurª  moneda 
europeanª, ￿n 62 de ￿ªri (fa￿ª de doar 38 ￿n anul 1995), euro are 
deja rolul de ancorª monetarª unicª sau este utilizatª ca monedª 
compozitª a co”ului valutar de referin￿ª16.  
Pentru  a  defini  rolul  ￿n  cre”tere  al  euro  ”i  consacrarea 
acestuia ca pol monetar la nivel global, trebuie amintit faptul cª, 
de”i  la  ￿nceputul  anului  2003  unele  ￿ªri  exportatoare  de  petrol, 
membre  ale  Consiliului  de  Cooperare  al  Golfului,  au  adoptat 
dolarul ca monedª ancorª (￿n detrimentul DST), la sf￿r”itul anului 
2004,  o  parte  dintre  acestea  (￿n  special  Iranul)  ”i-au  manifestat 
dorin￿a ancorªrii monedelor proprii fa￿ª de un co” de valute, din 
care  Euro  va  c￿”tiga  un  procent  semnificativ.  De  asemenea,  ￿n 
acela”i context, Rusia a adoptat deja o politicª de curs de flotare 
controlatª  ￿n  func￿ie  de  rata  realª  calculatª  pe  baza  unui  co” 
valutar,  ￿n  care  euro  reprezintª  38%.  De  cealaltª  parte  a 
continentului,  China,  noul  ￿miracol  asiatic￿,  a  anun￿at  inten￿ia 
raportªrii yoanului ￿n mod similar, ￿n cursul anul 2006, (luna iulie 
ca referin￿ª17) la un co” valutar din care Euro va de￿ine o pondere 
￿n jurul a 30%, ￿n prezent acesta fiind legat (crowling peg) fa￿ª de 
dolar. Astfel, Euro, utilizatª ini￿ial doar ca  ancorª  monetarª  ￿n  
￿ªrile    apropiate    geografic  sau  economic  de  UE,  a  pªtruns  ￿n 
ultimii 6 ani ”i ￿n restul lumii, demonstr￿ndu-”i relevan￿a ￿n plan 
global ”i conduc￿nd prin notorietatea sa, la reconsiderarea pozi￿iei 
unor  economii  puternice  fa￿ª  de  rolul  ”i  perspectivele  noului  pol 
monetar.  
˛n ceea ce prive”te gestionarea  activelor de rezervª, Euro a 
fost,  ￿ncª  de  la  lansare,  a  doua  monedª  de  rezervª  la  nivel 
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interna￿ional,  distan￿a  de  dolarul  american  fiind  ￿nsª 
considerabilª.  La  sf￿r”itul  anului  2001  datele  ini￿iale  ale  FMI 
arªtau cª 13% din rezervele valutare globale erau denominate ￿n 
euro,  comparativ  cu  67,7%  ￿n  dolari  ”i  4,9%  ￿n  yeni.  Pe  fondul 
denominªrii accentuate demarate ￿n Marea Britanie ”i ￿n ￿ªrile care 
la acea datª negociau aderarea la UE ”i la mecanismul cursurilor 
de schimb, ERM II, la sf￿r”itul anului 2003, Euro marca un salt 
semnificativ la 25,3% din totalul rezervelor, cota acestuia scªz￿nd 
￿nsª u”or, la aproximativ 24,9% la sf￿r”itul anului 2004. Aceastª 
evolu￿ie  denotª  interesul  ￿n  cre”tere  fa￿ª  de  Euro  ”i  aprecierea 
pozitivª  de  care  se  bucurª  moneda  unicª  la  nivelul  sistemului 
autoritª￿ilor monetare. 
Una  dintre  cele  mai  importante  semnifica￿ii  ￿n  domeniul 
interna￿ional  privat  al  apari￿iei  monedei  Euro  este  reflectatª  de 
gradul acesteia privind implicarea ￿n procesul de decontare aferent 
opera￿iunilor derulate ￿n comer￿ul mondial. Euro depinde ￿n mod 
major  de  structura  ”i  volumul  comer￿ului  exterior  al  Uniunii 
Europene, de rela￿iile economice tradi￿ionale ale acesteia, dar ”i de 
stabilitatea  monetarª,  care  o  poate  face  mai  atractivª  pentru 
comercian￿ii care la un moment dat ar putea sª o prefere dolarului 
american sau altor valute importante. 
De  asemenea,  rolul  poten￿ial  al  Euro  ￿n  ponderea 
tranzac￿iilor  interna￿ionale  aferente  opera￿iunilor  comerciale 
depinde  de  nivelul  costurilor  de  tranzac￿ie  pentru  resurse  ”i 
mªrfurile generale (pia￿a energeticª sau industria materiilor prime) 
”i de volatilitatea sa fa￿ª de celelalte monede, ￿n cazul mªrfurilor 
manufacturate. Analiza pleacª ￿n general de la estimªrile privind 
cota parte de￿inutª de Euro ￿n comer￿ul interna￿ional, ￿n prezent ”i 
￿n particular, de la situa￿ia geopoliticª ”i strategicª privind evolu￿ia 
pie￿ei resurselor ”i respectiv de accesul monedei unice europene la 
aceasta,  Euro  comport￿nd  douª  dimensiuni,  respectiv  aceea  de 
monedª comercialª ￿curentª￿ ”i de monedª comercialª ￿strategicª￿. 
Utilizarea euro ca monedª ￿curentª￿ ￿n comer￿ul exterior al 
Uniunii Europene a crescut ￿n ultimii ani, ating￿nd la sf￿r”itul lui 
2004  o  pondere  totalª  de  aproximativ  28%.  Analizele  recente  ale 
BCE18  confirmª  faptul  cª  rolul  euro  ￿n  opera￿iunile  de  comer￿ 
exterior  s-a  amplificat,  datele  fiind  confirmate  ”i  de  statisticile 
oficiale ale FMI ”i ale OECD. Astfel, pentru economiile ￿ªrilor din 
spa￿iul european, ponderea monedei Euro ￿n exporturi a crescut de 
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la 44% la 63%, ”i de la 41% la 61% ￿n cazul importurilor. La nivel 
global,  zona  euro  reprezintª  una  dintre  cele  mai  mari  puteri 
comerciale  ale  lumii,  cu  cel  mai  ridicat  grad  al  deschiderii, 
(aproximativ  19,7%  ￿n  2005)  ”i  cu  o  pondere  de  33,2%  din 
exporturile  mondiale,  aceasta  oferind  monedei  unice,  pe  mªsura 
deschiderii  realizate,  un  suport  solid  ￿n  dinamica  volumului  de 
bunuri  ”i  servicii  comercializate  pe  plan  interna￿ional,  Euro 
devenind  incontestabil  o  monedª  de  referin￿ª  pentru  comer￿ul 
mondial. 
˛n altª ordine de idei, ca un exemplu al importan￿ei zonelor 
”i  domeniilor  de  influen￿ª  referitoare  la  puterea  unei  monede  ￿n 
raport  cu  situa￿ia  geostrategicª  ”i  politicª  a  lumii,  un  important 
argument pentru cererea ￿n cre”tere absolutª de dolari americani 
￿n  perioada  2004-2005,  este  faptul  cª  dolarii  au  rªmas  ”i  ￿n 
prezent moneda care ￿genereazª￿ petrol. ￿in￿nd cont de faptul cª 
OPEC, (”i nu numai), este deosebit de sensibil nu at￿t la evolu￿iile 
monetare,  c￿t  mai  ales  la  conjunctura  geopoliticª  ”i  strategicª 
interna￿ionalª,  Uniunea  Europeanª  ar  trebui  sª  promoveze, 
pornind de la ideea securitª￿ii ”i stabilitª￿ii, conceptul de ￿monedª 
Euro strategicª￿. Ca un exemplu al comportamentului complex pe 
aceastª  pia￿ª,  amintim  faptul  cª,  de”i  ponderea  depozitelor 
bancare  ￿n  euro  manifestase  ￿n  perioada  1998  ￿  2003  un  trend 
ascendent ￿n structura monetarª a depozitelor bancare ale ￿ªrilor 
OPEC,  ajung￿nd  ￿ntr-un  singur  an,  de  la  12%  la  28%,  ￿n  anul 
2005, pe fondul noilor perspective geopolitice ”i strategice, Euro a 
pierdut  rapid  10  procente  ￿n  favoarea  dolarului  american.  Nu 
acela”i  lucru  s-a  ￿nt￿mplat  ￿nsª  ”i  ￿n  Rusia  unde,  datoritª 
implicªrii  active  a  Uniunii  Europene  ￿n  procesul  de  cooperare 
bilateralª, procentul a crescut de la 11% la 36%. Exemplul nu face 
dec￿t sª sublinieze at￿t sensibilitatea monede unice ￿n fa￿a pie￿ei 
resurselor  energetice,  dar  mai  ales  importan￿a  completªrii 
politicilor economice ”i monetare cu diverse strategii de promovare 
indirectª a monedei unice (demersuri politice, geostrategice ”i de 
securitate).  Rolul  ￿Euro  strategic￿  este  de  fapt,  indirect,  acela  de 
barometru al calitª￿ii rela￿iilor politice ale Uniunii Europene ”i de 
implicare a acesteia ￿n configurarea strategicª a economiei globale. 
Un  alt  element  determinant  al  consecin￿elor  ”i  stadiului 
integrªrii monetare europene este reprezentat de evolu￿ia ratei de 
schimb a euro, care reflectª, din punct de vedere tehnic, aprecierea, 
percep￿ia, stabilitatea ”i puterea monedei. Evolu￿ia ratei de schimb 
a  Euro  prive”te  cu  predilec￿ie  implica￿iile  monedei  unice  asupra  105 
stabilitª￿ii  sistemului  monetar  financiar  interna￿ional,  ￿n 
particular ”i asupra evolu￿iei economiei mondiale, ￿n general. 
Rezultatele  pozitive  ￿n  domeniul  stabilitª￿ii  pe  plan  intern, 
datorate  bunei  gestionªri  a  monedei  unice  europene,  reprezintª 
principalul  argument  pentru  a  sus￿ine  cª  introducerea  Euro  a 
creat premisa pentru o mai mare stabilitate ￿n economia mondialª. 
Eliminarea  fluctua￿iilor  ratelor  de  schimb  ￿ntre  monedele  ￿ªrilor 
participante  la  UME  este  un  c￿”tig  important  pentru  stabilitatea 
monetarª  la  nivel  regional  ”i  global,  fiind  practic  evitate  crize 
monetare majore. At￿t oficiali ai BCE, c￿t ”i speciali”ti ￿n finan￿e 
interna￿ionale au sus￿inut cª, ￿n lipsa unificªrii monetare, crizele 
financiare din ultimii cinci ani ar fi putut provoca efecte mult mai 
mari dec￿t cele din 1992-199319. De asemenea, nu este de neglijat 
interven￿ia  salvatoare  a  BCE  ￿n  stabilizarea  pie￿elor  monetar 
financiare interna￿ionale prin alimentarea acestora cu lichiditª￿i, ￿n 
perioada imediat urmªtoare atacurilor teroriste din 11 septembrie 
2001.  
˛n  ceea  ce  prive”te  evolu￿ia  raporturilor  de  schimb  dintre 
principalele  monede,  nu  se  poate  spune  cª  a  fost  stabilizatª 
definitiv,  dar  nici  cª  a  prezentat  o  volatilitate  ridicatª  sau 
nesus￿inutª  de  fundamente  economice.  ˛n  definitiv,  flexibilitatea 
monetarª este cea care regleazª dezechilibrele majore din economia 
mondialª, iar evolu￿ia cursurilor de schimb oferª o imagine asupra 
performan￿elor economice regionale. 
La  lansarea  Uniunii  Monetare  Europene,  ￿n  1999, 
majoritatea  anali”tilor  se  a”teptau  ca  Euro  sª  creascª  fa￿ª  de 
dolar,  ace”tia  baz￿ndu-se  pe  douª  elemente  ”i  anume:  pe 
￿ncrederea ￿n capacitatea BCE de a men￿ine stabilitatea pre￿urilor 
￿n  zona  Euro  ”i  pe  estimªrile  cª  rata  de  cre”tere  economicª  ￿n 
Europa  o  va  ajunge  sau  chiar  o  va  depª”i  pe  cea  din  SUA. 
Urmªrind situa￿ia prezentª, se poate afirma cª prima presupunere 
s-a  dovedit  a  fi  corectª,  rata  infla￿iei  fiind  una  stabilª  ”i 
semnificativ mai micª dec￿t aceea la nivel global, ￿nsª ￿n ceea ce 
prive”te stimularea ratei cre”terii economice la un nivel superior, 
analizele au dat gre”, Uniunea Europeanª afl￿ndu-se ￿n ultimii trei 
ani la un nivel mediu de doar 1,3% din PIB.  
De la un nivel la lansare de 1,179 dolari pentru Euro, cursul 
a scªzut constant, la un nivel de 1,03 ￿n august 1999 ”i p￿nª la un 
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minim  de  0,8252  ￿n  octombrie  2000.  La  ￿nceputul  anului  2001 
euro a crescut u”or, dar ￿n iunie s-a ￿nregistrat un nou minim de 
0,8384, media lunii fiind 0,85. Dupª o cre”tere u”oarª, urmatª de 
o depreciere, ￿ncep￿nd cu martie 2002, Euro a trecut pe un trend 
ascendent fa￿ª de dolar. ˛n iunie 2003, cursul Euro era peste de cel 
de la lansare iar dupª o cªdere p￿nª la 1,08 ￿n octombrie, tendin￿a 
crescªtoare  a  continuat.  La  ￿nceputul  anului  2005  a  fost 
consemnat un nivel record al raportului Euro/dolar, respectiv 1,39 
dolari pentru un Euro20. 
Explica￿ia evolu￿iei cursului Euro trebuie cªutatª ￿n primul 
r￿nd ￿n situa￿ia factorilor fundamentali care determinª ￿n general, 
evolu￿ia  cursului  unei  monede,  respectiv:  starea  generalª  a 
economiei  (rata  cre”terii  economice,  rata  ”omajului,  evolu￿ia 
productivitª￿ii),  evolu￿ia  pre￿urilor  de  consum  ”i  a  pre￿urilor  pe 
pia￿a  energeticª,  nivelul  ratelor  dob￿nzilor,  situa￿ia  balan￿ei  de 
plª￿i externe (￿n special a balan￿ei contului curent), aspecte care, 
cumulate  ”i  intercorelate  ￿ntrunit,  determinª  mªrimea  cererii  ”i 
ofertei  de  monedª  a  ￿ªrii  ￿n  cauzª  ￿n  raport  cu  alte  monede, 
respectiv preferin￿a de pia￿ª a investitorilor. 
Diferen￿ialul  ratelor  dob￿nzii  explicª  oarecum  evolu￿ia 
cursului de schimb. ˛n acest sens, observªm cª deprecierea euro a 
survenit pe fondul unor rate ale dob￿nzii mai mari ￿n SUA. Dupª 
ce ratele dob￿nzii ￿n zona euro au ￿nceput sª creascª (pe parcursul  
anului 2001), Euro a trecut pe un trend ascendent fa￿ª de dolar. ˛n 
acela”i  timp,  operatorii  ”i-au  schimbat  comportamentul  ”i  au 
acuzat  randamentul  redus  al  titlurilor  cu  venit  fix  ￿n  dolari,  ca 
urmare a deprecierii acestuia, ￿ncep￿nd sª se orienteze spre titluri 
cu randamente mai mari. 
Un  alt  indicator  urmªrit  de  operatori  este  diferen￿ialul  de 
cre”tere  economicª.  Astfel,  ￿n  primii  ani  ai  Euro,  datele  arªtau  o 
revizuire ￿n sens crescªtor a cre”terii economice americane, ceea ce 
presupunea  cª  economia  devine  mai  atractivª,  iar  randamentele 
investi￿iilor ￿n SUA le pot depª”i pe cele din zona Euro. Dacª la 
￿nceput corela￿ia dintre ratele prognozate de cre”tere ”i cursul de 
schimb  Euro/dolar  a  fost  semnificativª,  pe  parcurs  ea  a  devenit 
mai pu￿in relevantª. Practic, Euro s-a apreciat fa￿ª de dolar chiar 
”i  ￿n  condi￿iile  ￿n  care  perspectivele  de  cre”tere  erau  ￿n  favoarea 
Statelor Unite. 
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Un  alt  factor  este  reprezentat  de  problema  deficitelor. 
Aprecierea  monedei  Euro  din  ultimii  ani  a  fost  atribuitª,  ￿n 
principal,  cre”terii  permanente  a  deficitului  de  cont  curent, 
respectiv majorªrii ￿ngrijorªtoare a deficitului bugetar al SUA, de”i, 
pe fond general, aprecierea monedei unice a fost cauzatª ￿n primul 
r￿nd  de  dificultª￿ile  economiei  americane  ce  se  fªcuserª  sim￿ite 
chiar ￿nainte de atentatele teroriste ”i care contribuiserª, p￿nª ￿n 
acel moment, doar la ￿ncetinirea cre”terii economice. Din aceastª 
perspectivª,  evolu￿ia  pozitivª  a  monedei  unice  poate  fi  apreciatª 
mai  degrabª  ca  o  slªbire  a  dolarului.  Willem  Duisenberg,  fost 
pre”edinte al BCE, a declarat, la mijlocul anului 2003, cª era de 
a”teptat  ￿  [...]  ca  la  un  moment  dat  pia￿a  sª  corecteze  unul  din 
deficitele  globale,  respectiv  cel  al  contului  curent  american￿21.  Pe 
fondul  unei  productivitª￿i  superioare,  deprecierea  dolarului  ”i 
alimentarea deficitului bugetar ”i de cont curent ￿n cre”tere este 
￿nsª  pe  placul  exportatorilor  americani  ”i  a  declan”at  reluarea 
cre”terii  economiei  americane,  prin  mijloace  economice 
expansioniste.  ˛n  mod  similar,  extrapolatª  ￿nsª  la  nivelul 
companiilor  din  zona  Euro,  aprecierea  monedei  proprii 
descurajeazª  semnificativ  exporturile  ”i  provoacª  acestora  mari 
pierderi de competitivitate.   
Exist￿nd pericolul deconectªrii realitª￿ii monetare de aceea 
economicª,  sub  o  formª  sau  alta,  aprecierea  Euro  ar  trebui  sª 
determine  autoritª￿ile  ”i  firmele  europene  sª  ia  mªsuri  de 
￿mbunªtª￿ire a performan￿elor economice ”i sª urgenteze reformele 
structurale,  astfel  ￿nc￿t,  realitatea  economicª  sª  coincidª 
permanent momentului de apreciere monetarª, pentru a conferi, ￿n 
acest  fel,  consisten￿ª  ”i  relevan￿ª  evolu￿iei  cursului  valutar.  ˛n 
momentul  actual,  pozi￿ia  liderilor  europeni  fa￿ª  de  evolu￿ia 
cursului Euro aratª o oarecare toleran￿ª fa￿ª de factorii economici 
fundamentali,  aceastª  pozi￿ie  fiind  sus￿inutª  ”i  de  interven￿iile 
BCE  pe  pia￿a  valutarª,  care  au  avut  ca  rezultat  aprecierea  sau 
deprecierea artificialª a Euro. 
˛n  celªlalt  sens,  aprecierea  Euro  a  provocat  o  anumitª 
￿ngrijorare  privind  impactul  asupra  cre”terii  economice  ￿n  zonª. 
P￿nª ￿n prezent, BCE ”i-a manifestat preferin￿a pentru stabilitate 
”i  pentru  rate  de  schimb  reale,  care  sª  reflecte  evolu￿iile 
indicatorilor  fundamentali.  ˛n  cadrul  ￿nt￿lnirii  G7  din  Dubai  din 
septembrie  2003,  liderii  participan￿i  ”i-au  manifestat  sprijinul  ”i 
                                                         
21 The Euro￿s Trade Effects, Richard Baldwin, Working Paper Series, No.594, 2006   108 
interesul  fa￿ª  de  stabilitatea  sistemului  monetar  financiar 
interna￿ional ”i au propus ca pentru realizarea acestui deziderat sª 
se adopte, cu o mai mare flexibilitate monetarª ￿n anumite zone ale 
lumii (￿n principal ￿n Asia), o abordare precisª a corela￿iei ￿fenomen 
monetar - fenomen economic￿. Receptive ”i singulare ca atitudine, 
urmare  a  acelei  ￿ntruniri,  autoritª￿ile  europene  au  adoptat  o 
declara￿ie comunª (19 ianuarie 2004), prin care se afirmª cª, pe 
termen  mediu  ”i  lung,  Euro  ￿”i  va  men￿ine  valoarea  corelatª  cu 
evolu￿iile indicatorilor economici fundamentali. 
˛n ecua￿ia ratei de schimb, deopotrivª efect ”i cauzª, un rol 
important va continua sª-l de￿inª permanent preferin￿a de pia￿ª a 
investitorilor pentru o valutª sau alta, respectiv pentru dolar sau 
Euro,  iar  intensitatea  reformelor  la  nivelul  pie￿elor  financiare 
integrate  ale  zonei  Euro  vor  fi  cele  care,  probabil,  ￿n  viitorul 
apropiat, vor face diferen￿a. ˛n momentul de fa￿ª, pie￿ele financiare 
americane  sunt  cele  dominante,  dolarul  american  de￿in￿nd 
suprema￿ia  tranzac￿iilor  bursiere  ”i  implicit  dominarea  pie￿elor 
monetar  financiare  cu  o  cotª  de  44%  din  totalul  volumului  de 
titluri emise ”i tranzac￿ionate, ￿n scªdere fa￿ª de anul 2000 c￿nd 
de￿inea o pondere de aproape 49%. Ponderea ￿n stocul mondial al 
titlurilor  de  credit,  emise  ”i  tranzac￿ionate  ￿n  Euro,  a  atins  la 
sf￿r”itul anului 2005 procentul de 31,5%, ￿n cre”tere fa￿ª de anul 
2004  cu  1,5  procente,  dar  semnificativ  mai  mare  fa￿ª  de  anul 
2000, c￿nd aceasta era ￿n jur de numai 24%. ˛n ultimii doi ani, pe 
fondul deprecierii cota￿iilor principalelor titluri europene pe termen 
lung,  cu  79  de  puncte  fa￿ª  de  numai  4  puncte  ￿n  cazul  celor 
americane,  cre”terea  cotei  ￿n  capitalizarea  pie￿elor  financiare 
interna￿ionale este evidentª, ￿nsª nu suficientª pentru a detrona 
puterea dolarului american, cel pu￿in pe termen scurt, diferen￿a de 
cotª fiind la sf￿r”itul anului 2005 de 39,2% la 34,9% ￿n favoarea 
monedei  americane.  Situa￿ia  economicª  ￿nsª,  relativ  stabilª  ”i 
aprecierea Euro, au determinat ca efect pozitiv aprecierea titlurilor 
pe  termen  scurt  cu  30%,  comparativ  cu  12%  fa￿ª  de  cele 
americane, situa￿ie pozitivª ca trend ”i de perspectivª ￿n ceea ce 
prive”te  randamentele  promise  de  comunitatea  europeanª,  de 
naturª  a  amplifica  ￿ncrederea  investitorilor  ￿n  realizarea  cre”terii 
promise a productivitª￿ii pe termen scurt ”i mediu22. 
Deoarece  ￿n  perioada  postbelicª  economia  mondialª  ”i 
sistemul  monetar  financiar  interna￿ional  au  fost  dominate  de  o 
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singurª monedª, dupª lansarea Euro, mediile academice, politice 
”i  economice  au  ￿nceput  sª  se  confrunte  cu  ￿ntrebªri  legate  de 
impactul  asupra  stabilitª￿ii  monetare  la  nivel  global.  Sistemul 
monetar financiar interna￿ional a arªtat cea mai mare stabilitate a 
ratelor  de  schimb,  a”a  cum  relevª  datele  ”i  rezultatele  studiilor 
realizate ￿n perioada Sistemului Etalon Aur (Gold Standard) ”i ￿n 
perioada  sistemului  de  la  Bretton  Woods.  Mai  mult,  acelea”i 
perioade sunt marcate ”i de cele mai bune performan￿e ￿n ceea ce 
prive”te stabilitatea pre￿urilor. De”i situa￿ia actualª este complet 
diferitª, (deoarece sistemele amintite erau sisteme de cursuri fixe), 
perioadele ￿n care economia mondialª a fost dominatª de o singurª 
monedª, care ￿n acela”i timp era etalonul principal al sistemului, 
au reprezentat  totu”i perioadele cele mai stabile. Realizarea UME 
”i crearea unui nou pol monetar, care une”te unele din monedele 
europene  de  notorietate  pe  plan  global,  aduce  fªrª  ￿ndoialª  mai 
multª  simetrie  ￿n  sistemul  monetar  financiar  interna￿ional  ”i 
implicit stabilitate ￿n economia mondialª. 
La  confluen￿ª  cu  problema  stabilitª￿ii  sistemului  monetar 
financiar  interna￿ional,  introducerea  unei  monede  unice  ￿n 
doisprezece ￿ªri ”i apari￿ia unei autoritª￿i monetare unice modificª 
arhitectura  institu￿ionalª  pe  plan  interna￿ional  ”i  simplificª 
implicit  formele  de  cooperare  economicª  ”i  monetarª.  Este  un 
avantaj major faptul cª procesul de cooperare interna￿ionalª ￿ntre 
economiile  avansate  s-a  simplificat,  prin  scªderea  numªrului 
actorilor  implica￿i,  ceea  ce  ar  trebui  sª  conducª  la  eficientizarea 
procesului, prin facilitarea schimbului de opinii ”i formularea unor 
percep￿ii  comune  ale  problemelor  economico-financiare  la  scarª 
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˛NCHEIERE 
 
Perspectivele evolu￿iei Bªncii Centrale Europene ￿n 
condi￿iile globalizªrii ”i extinderii Uniunii Europene 
 
 
Urmªrind evolu￿ia fenomenelor economice, politice ”i sociale 
contemporane ”i dinamica procesului universal de globalizare, se 
poate estima faptul cª experimentul european, ￿n toatª amploarea 
”i grandoare lui, nu face dec￿t sª se ￿nscrie, ￿n mod particular ”i 
reprezentativ, ￿n tendin￿ele debutului de mileniu ￿n ceea ce prive”te 
rescrierea ordinii economice mondiale ”i redefinirea cadrului politic 
”i geostrategic interna￿ional. ˛n acest context, fenomenul integrªrii 
spa￿iului  european  formuleazª  postulatul  promovªrii  globalizªrii 
regionale,  ca  etapª  definitorie  ”i  necesarª,  ￿n  drumul  at￿t  de 
complex ”i anevoios al construc￿iei consensului mondial.  
˛n acest context, Banca Centralª Europeanª a devenit unul 
din liderii finan￿elor mondiale ”i unul din formatorii activi de opinie 
cu  privire  la  reglementarea,  supravegherea  ”i  guvernarea 
sistemului  monetar  financiar  interna￿ional,  constituindu-se  pe 
perioada  ultimilor  ani,  ￿ntr-un  veritabil  pol  al  stabilitª￿ii 
institu￿ionale  ”i  func￿ionale  a  fenomenului  monetar  at￿t  la  nivel 
regional, c￿t ”i la nivel interna￿ional. Reprezent￿nd o zonª a lumii 
de mare profunzime culturalª, cristalizatª ￿ntr-un model social ”i 
economic  al  lumii  civilizate,  Banca  Centralª  Europeanª  a  pornit 
din start cu ”anse reale ￿n cursa consacrªrii principiilor europene 
la  scarª  mondialª,  contribuind  ￿n  ceea  ce  o  prive”te  ca  arie  de 
responsabilitª￿i,  la  repercutarea  sonorª  a  reu”itei  consensului 
regional  ￿n  elaborarea  ”i  implementarea  politicii  de  guvernare 
monetarª la scara economiei mondiale, conferind un exemplu real 
￿n formularea strategiilor de abordare a fenomenului de cooperare 
interna￿ionalª.  
˛ntr-o  abordare  largª,  principalele  particularitª￿i  ale  Bªncii 
Centrale  Europene,  care  ￿i  conferª  acesteia  ”ansa  implicªrii 
strategice  ”i  politice,  ￿n  general,  ￿n  formularea  consensului 
universal  ”i,  ￿n  particular,  ￿n  problematica  fenomenului  de 
globalizare,  sunt  legate,  pe  de  o  parte,  de  pozi￿ia  privilegiatª  a 
Uniunii Europene ￿n dinamica fenomenelor economice ”i financiare 
ale  lumii  ”i,  pe  de  altª  parte,  de  ￿ncercªrile  contemporane  ￿ncª 
nefinalizate, ￿n ceea ce prive”te rea”ezarea sistemului universal de   112 
valori. Astfel, trªsªturile sistemice fundamentale care stau la baza 
notorietª￿ii  ”i  consacrªrii  interna￿ionale  a  BCE  ca  institu￿ie 
relevantª ￿n contextul globalizªrii interna￿ionale, sunt1: 
-  institu￿ia  reprezintª,  din  punct  de  vedere  monetar  ”i 
financiar,  un  pol  al  puterii  mondiale  ”i  un  pilon 
fundamental al structurii economice interna￿ionale, cu rol 
activ ￿n formularea politicilor ”i strategiilor globale; 
-  Banca  Centralª  Europeanª  reprezintª  proiec￿ia  unui 
sistem economic puternic ”i performant, conectat profund 
”i  implicat  permanent  ￿n  evolu￿ia  procesului  de 
globalizare,  Uniunea  Europeanª  reprezent￿nd  ea  ￿nsª”i 
un vector esen￿ial ￿n dinamica fenomenului de globalizare; 
-  institu￿ia  poate  interveni  prin  politicile  ”i  strategiile 
adoptate  la  nivel  regional  ”i  prin  implicarea  directª  ￿n 
demersul  politic  privind  cooperarea  interna￿ionalª  ”i  ￿n 
special,  ￿n  gestionarea  fenomenelor  economice  ”i  ￿n 
managementul  rela￿iilor  monetar  financiare 
interna￿ionale; 
-  moneda unicª europeanª a devenit al doilea pol monetar 
interna￿ional ca pondere ”i importan￿ª la nivel global; 
-  BCE  dispune  de  o  infrastructurª  func￿ionalª  ”i 
informa￿ionalª  impresionantª,  care  poate  contribui,  ￿n 
mod  valoros,  la  cristalizarea  unei  perspective  ”i  la 
elaborarea  unei  op￿iuni  coerente  ￿n  ceea  ce  prive”te 
gestionarea  eficientª  a  stabilitª￿ii  sistemului  monetar 
financiar interna￿ional; 
-  politica  monetarª  a  BCE  are  un  impact  semnificativ  nu 
numai asupra regiunii pe care o reprezintª, ci ”i la nivel 
interna￿ional. 
Ierarhia  acestor  particularitª￿i  porne”te  de  la  ideea  cª,  ￿n 
primul  r￿nd  ”i  ￿nainte  de  toate,  Banca  Centralª  Europeanª 
reprezintª,  din  punct  de  vedere  monetar,  o  zonª  economicª  de 
mare importan￿ª interna￿ionalª, aflatª ￿n e”alonul de v￿rf al puterii 
comerciale,  economice  ”i  financiare,  pozi￿ie  care  ￿i  conferª 
capacitatea participªrii efective ￿n procesul complex de definire a 
ordinii  politice  ”i  economice  mondiale.  Puterea  economicª  ”i 
implicit for￿a financiarª, reprezintª una din cele cinci calitª￿i ale 
puterii, de care se bucurª din plin Uniunea Europeanª, BCE fiind 
garantul uneia din laturile structurii de rezisten￿ª a reprezentªrii 
                                                         
1 Bergsten Fred, The Euro and the World Economy, European Central Bank, Frankfurt, 2005  113 
universale,  respectiv  politica  monetarª  ”i  financiarª.  Banca 
Centralª Europeanª are deja, din acest punct de vedere, calitatea 
incontestabilª  de  autoritate  monetarª  regionalª,  fiind  consultatª 
cu  regularitate  ￿n  procesul  de  cooperare  financiar  monetarª 
interna￿ionalª, cu privire la formularea politicilor ”i strategiilor 
globale.  
Independen￿a  func￿ionalª  a  BCE,  din  toate  punctele  de 
vedere,  caracterul  elaborat  al  procesului  decizional  cumulat  cu 
descentralizarea implementªrii politicii regionale la nivel na￿ional, 
precum  ”i  adoptarea  cu  prioritate  a  principiilor  de 
reprezentativitate  ”i  transparen￿ª,  constituie  o  proiec￿ie  viitoare 
sugestivª  pentru  toate  autoritª￿ile  monetare  interna￿ionale  sau 
regionale.  Schema  circuitului  de  adoptare  ”i  implementare  a 
politicilor ”i strategiilor monetare la scarª regionalª reprezintª un 
model viabil ”i ￿ncununat de succes cel pu￿in p￿nª ￿n prezent, care 
poate fi adoptat chiar ”i la nivel interna￿ional. 
Teoria  lui  Lamfalussy  privind  configurarea  unor  niveluri 
distincte  ￿n  procesul  de  reglementare  ”i  supraveghere  a  pie￿elor 
monetar  financiare  a  cªpªtat  dimensiuni  interna￿ionale,  sub  o 
formª  sau  alta,  multe  din  autoritª￿ile  monetare  interna￿ionale 
redescoperind  importan￿a  propagªrii  controlate  a  consensului 
general la toate nivelurile2. Fa￿ª ￿n fa￿ª cu modelul european, ideea 
instituirii unui organism politic unic la nivel interna￿ional, dotat cu 
o proiec￿ie institu￿ionalª specializatª ￿n plan monetar ”i financiar, 
responsabil  cu  coordonarea  unei  re￿ele  de  autoritª￿i  monetare 
regionale  ”i  na￿ionale,  unice  ”i  independente  ￿n  func￿ionarea  lor, 
pare a cªpªta sens ”i contur deplin, fapt confirmat de dialogurile 
recente ale Forumului de Stabilitate Financiarª dominat, cel pu￿in 
doctrinar, de ini￿iativele BCE3.  
˛n  acela”i  context,  politica  monetarª  a  BCE,  centratª  pe 
ideea  stabilitª￿ii  pre￿urilor,  a  reu”it  sª  se  impunª  pe  plan 
interna￿ional  ca  urmare  a  succesului  repurtat  ￿n  planul 
macrostabilizªrii  economice  ”i  monetare,  principalele  autoritª￿i 
monetare ale marilor puteri financiare ale lumii adopt￿nd, sub o 
formª  sau  alta,  atitudinea  bªncii  europene.  Astfel,  nu  numai 
bªncile  centrale  europene  au  consfin￿it  importan￿a  men￿inerii 
pre￿urilor  ￿n  limite  mici  de  varia￿ie,  ci  ”i  alte  bªnci  centrale 
                                                         
2 Review of the Application of the Lamfalussy Framework to EU Securities Markets Legislation, 
European Central Bank, The Governing Council, 2005 
3 The Eurosystem, the Union and Beyond: The Single Currency and Implication for Governance, 
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puternice  ale  lumii,  apar￿in￿nd  unor  ￿ªri  dezvoltate  precum 
Japonia, Anglia sau unor economii emergente ca ”i cea a Braziliei 
sau Argentinei.  
Imaginea  stabilitª￿ii  europene  cumulatª  cu  atitudinea 
pregnant  marcatª  de  transparen￿ª  a  strategiilor  ”i  politicilor 
monetare europene, orientate spre deschidere ”i spre informare, au 
adus  un  imbold  suplimentar  autoritª￿ilor  monetar  financiare 
interna￿ionale,  ￿n  ￿n￿elegerea  importan￿ei  principiului  de 
reprezentativitate, at￿t de neglijat la nivel global, BCE particip￿nd, 
￿n  calitatea  sa  de  reprezentant  regional,  la  demararea  efectivª  a 
procesului de reformare institu￿ionalª ”i func￿ionalª a sistemului 
monetar financiar interna￿ional. 
˛n  altª  ordine  de  idei,  implicarea  europeanª  ￿n  fenomenul 
globalizªrii  excede  stadiul  de  simplu  observator  al  evolu￿iilor 
economice, sociale ”i culturale interna￿ionale, UE fiind, ￿n fapt, o 
sumª  de  economii  cu  interferen￿e  ample  ￿n  procesele  economice 
supraregionale. Marile companii comunitare sunt, ￿nainte de toate, 
companii  transna￿ionale,  care  depª”esc  spa￿iul  european  ￿n 
manifestarea  lor  economicª,  particip￿nd  astfel,  ￿n  mod  direct,  la 
procesul de globalizare economicª ”i cristaliz￿nd energiile sistemul 
economic  comunitar  ￿ntr-un  vector  al  globalizªrii.  De”i 
consecin￿ele implementªrii companiilor europene ￿n diferitele zone 
ale  lumii  sunt  greu  de  evaluat  ”i  de  cuantificat,  totu”i,  este  de 
remarcat  percep￿ia  generalª  cu  privire  la  impactul  valorilor 
europene  asupra  sistemelor  axiomatice  na￿ionale,  care  este 
dominatª de atitudini pozitive, av￿nd ca principal suport, nu at￿t 
beneficiile  financiare  sau  tehnologice,  c￿t  mai  ales  calitatea 
contribu￿iilor  europene  cristalizate  ￿n  factori  de  progres 
responsabili.  
Exemplul  luat  ￿n  considerare  ￿n  toate  cazurile  prezen￿ei 
politice ”i economice europene, provine ￿n primul r￿nd de la nivel 
regional,  unde  impactul  pozitiv  poate  fi  calculat  ￿n  termenii 
adeziunii  generale,  la  nivel  social  ”i  politic,  fa￿ª  de  vectorul 
european  al  integrªrii,  statele  central  ”i  est  europene,  precum  ”i 
fostele  colonii  sovietice,  exprim￿ndu-”i  independent  ”i  benevol 
adeziunea  la  valorile  propuse  de  Uniunea  Europeanª.  Sensul 
globalizªrii  propus  de  UE  are  o  nuan￿ª  ineditª,  vectorul 
func￿ion￿nd din interior spre exterior, iar prioritatea fiind centratª 
pe  acceptabilitate  ”i  dezvoltarea  sentimentului  na￿ional  de 
asimilare  ”i  apartenen￿ª  la  valorile  europene.  BCE  se  ￿nscrie  ￿n 
acest curent al percep￿iei pozitive asupra fenomenului regional de  115 
integrare ”i acceptare a valorilor europene ￿n planul interna￿ional 
al globalizªrii, ￿n calitatea sa de guvernator al politicilor monetare 
”i  manager  al  monedei  unice  europene.  Odatª  cu  declararea 
inten￿iilor privind aderarea la UE, institu￿ia europeanª devine, ￿n 
cele mai multe cazuri, centrul de greutate al politicilor monetare 
adoptate  de  statele  ￿n  accesiune,  cu  mult  ￿nainte  de  ￿ncheierea 
negocierilor  privind  integrarea,  recomandªrile  sale  fiind  asimilate 
ca  puncte  de  referin￿ª  ￿n  formularea  politicilor  ”i  strategiilor  la 
nivel na￿ional. 
Importan￿a BCE ￿n planul globalizªrii nu ar fi suficientª ”i 
relevantª fªrª asumarea unui rol activ ￿n procesul de cooperare 
interna￿ionalª  ”i  fªrª  implicarea  curentª  ￿n  demersul  global 
privind gestionarea fenomenelor economice mondiale, ￿n general ”i a 
rela￿iilor  monetar  financiare,  ￿n  particular.  ˛n  ceea  ce  prive”te 
cooperarea  interna￿ionalª,  sunt  de  remarcat  contribu￿iile  BCE  ￿n 
elaborarea standardelor ”i codurilor de bunª practicª ”i a ultimei 
edi￿ii (a cincea) a manualului balan￿ei de plª￿i sub autoritatea FMI, 
participarea la elaborarea standardelor privind diseminarea datelor 
sau  implicarea  ￿n  procesul  de  negociere  ”i  implementare  a 
recomandªrilor  Comitetului  de  la  Basel.  Sunt  notabile  ￿nsª  ”i 
ini￿iativele  personale  ale  institu￿iei  europene,  concretizate  ￿n 
deschiderea  unor  discu￿ii  sau  dezbateri  pe  anumite  teme  de 
interes, fie ￿n cadrul forumului european, fie cu ocazia ￿nt￿lnirilor 
grupului G7 ”i G10, precum ”i abordarea unor teme de cercetare 
￿n  domeniu,  efectuate  sub  patronajul  propriilor  speciali”ti,  idei 
valorificate  ulterior  ￿n  mod  concret,  ￿n diferite  etape,  conjuncturi 
sau situa￿ii evolutive.  
Conlucrarea  cu  bªncile  na￿ionale  sau  autoritª￿ile  de 
reglementare  ”i  supraveghere  a  sectorului  financiar-bancar 
regional oferª, de asemenea, posibilitatea implicªrii BCE ￿n sfera 
asigurªrii  stabilitª￿ii  sistemului  monetar  financiar  regional  ”i 
interna￿ional, deciziile ”i recomandªrile acesteia, reverberate p￿nª 
la nivel global, influen￿￿nd ￿n mod categoric structura ”i calitatea 
fluxurilor  de  capital,  precum  ”i  comportamentul  agen￿ilor 
economiei financiare pe pie￿ele financiar monetare. 
Odatª cu adoptarea monedei unice europene, BCE a devenit 
gestionarul unuia din polii monetari contemporani, acest fapt 
conferindu-i o putere formalª ”i informalª de necontestat, ac￿iunea 
sa asupra evolu￿iei raporturilor de schimb determin￿nd muta￿ii ”i 
confluen￿e  deterministe  nu  numai  pe  pie￿ele  de  capital,  ci  ”i  ￿n 
planul rela￿iilor comerciale tangente la economia realª. Aprecierea   116 
sau  deprecierea  Euro,  cumulate  cu  varia￿ia  nivelului  ratei 
dob￿nzilor, poate produce modificªri calitative ale raporturilor de 
schimb ”i o dinamicª structuralª a raportului economii ￿ investi￿ii, 
cu  efect  direct  asupra  cererii  ”i  ofertei  de  monedª,  titluri  sau 
bunuri pe toate segmentele de pia￿ª ale economiei mondiale. ˛n alte 
cuvinte,  pornind  de  la  relevan￿a  monedei  Euro  ￿n  plan  global, 
atitudinea BCE fa￿ª de politica de curs valutar determinª atitudini 
￿n lan￿ pe pie￿ele interna￿ionale, iar ac￿iunile ei ￿n planul politicii 
monetare afecteazª perspectivele pe termen scurt, mediu ”i lung al 
￿ntregului ansamblu investi￿ional, modific￿nd preferin￿a de pia￿ª a 
investitorilor. Stabilitatea ”i transparen￿a pre￿urilor, performan￿ele 
economice  constante,  diminuarea  costurilor  tranzac￿iilor, 
congruen￿a  criteriilor  de  evaluare  ”i  convergen￿a  indicatorilor 
macroeconomici  au  condus  ￿n  plan  economic  regional  la 
diminuarea riscurilor ”i la definirea puterii ”i popularitª￿ii de care 
se bucurª, ￿n prezent, moneda europeanª ”i gestionarul sªu BCE. 
Globalizarea a demarat pe seama fenomenului economic ”i 
va  continua  oscila￿iile  sale  strategice  ”i  politice  p￿nª  la 
consacrarea  definitivª,  pe  seama  armonizªrii  impactului 
dimensiunii economice asupra componentei sociale ”i culturale. ˛n 
aceastª  direc￿ie,  noua  arhitecturª  monetar  financiarª  aflatª  ￿n 
plinª dezbatere publicª, a devenit esen￿ialª, mai ales prin prisma 
faptului cª, ￿n ultimele douª decenii, deficien￿ele acestui sistem au 
contrabalansat beneficiile progresului tehnologic. Implica￿iile BCE 
asupra stabilitª￿ii sistemului monetar financiar interna￿ional 
se fundamenteazª pe urmªtoarele repere: 
-  BCE se concentreazª, cu prioritate, pe strategia asigurªrii 
stabilitª￿ii  pre￿urilor  ”i  implicit  a  stabilitª￿ii  monetar 
financiare  ￿n  spa￿iul  european,  reprezent￿nd,  prin 
ac￿iunile sale ￿ntrunite, un teritoriu larg ”i important ca 
dimensiuni  geografice  ”i  economice,  integrat  printr-un 
grad sporit al convergen￿ei ”i al reprezentativitª￿ii sociale, 
oferind  prin  aceasta  un  pilon  de  maximª  stabilitate  ￿n 
dinamica func￿ionalª ”i institu￿ionalª a sistemului monetar 
financiar interna￿ional; 
-  adoptarea  monedei  unice  ”i  promovarea  procesului  de 
integrare  monetarª  a  simplificat  configura￿ia  sistemului 
monetar  financiar  interna￿ional,  a  adus  un  plus  de 
operativitate  ￿n  procesul  de  negociere,  a  redus  numªrul 
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coerent care a condus, ￿n final, la reducerea costurilor ”i 
a riscurilor de tranzac￿ionare; 
-  banca  europeanª,  prin  politicile  adoptate,  a  contribuit 
permanent la asigurarea unui grad optim al lichiditª￿ii pe 
pia￿a regionalª, particip￿nd, cu diferite ocazii, inclusiv la 
calmarea  unor  crize  de  lichiditate  pe  pie￿ele 
interna￿ionale,  alªturi  de  ￿mprumutªtorii  de  ultimª 
instan￿ª (FMI sau FED), consacra￿i ￿n sistemul monetar 
financiar interna￿ional; 
-  institu￿ia europeanª a adus un plus de vigoare procesului 
de reglementare ”i supraveghere pruden￿ialª, implic￿ndu-se 
activ,  ca  reprezentant  al  Eurosistemului,  ￿n  procesul  de 
cooperare  interna￿ional  cu  privire  la  stabilirea 
standardelor de adecvare a capitalului ”i a metodologiilor 
de  apreciere  a  riscurilor  aferente  activitª￿ii  sectorului 
financiar-bancar; 
-  prin informa￿iile colectate ”i prelucrate ￿n mod centralizat, 
la  nivel  regional,  prin  munca  statisticª  depusª  ”i  prin 
informªrile  publice  efectuate  cu  regularitate,  BCE 
contribuie  la  lªrgirea  suportului  informa￿ional 
interna￿ional, la promovarea simetriei informa￿ionale ”i, ￿n 
general,  la  impunerea  principiului  transparen￿ei  ￿n 
guvernarea ”i coordonarea func￿ionªrii pie￿elor monetar-
financiare interna￿ionale; 
-  prin  lªrgirea  procesului  integrativ,  asupra  ￿ªrilor  ￿n 
tranzi￿ie,  BCE  a  contribuit,  alªturi  de  ￿ntreg  sistemul 
organic comunitar, la ajustarea performan￿elor economice 
din  aceastª  zonª  a  lumii,  furniz￿nd  o  realª  stabilitate 
macroeconomicª ”i monetarª tinerelor economii de pia￿ª; 
Nu ￿n ultimul r￿nd, politica Bªncii Centrale Europene poate 
fi  consideratª  un  mecanism  ”i  o  p￿rghie  de  ajustare  a  dinamicii 
sistemului  monetar  financiar,  ￿n  ansamblul  sªu,  implica￿iile 
activitª￿ii institu￿iei europene regªsindu-se gra￿ie mecanismului de 
transmitere,  nu  numai  la  nivelul  economiei  europene,  ci  ”i  la 
nivelul pie￿elor interna￿ional. Pornind de la deschiderea economicª 
europeanª  de  mare  anvergurª,  manevrarea  p￿rghiilor  concrete 
privind orientarea preferin￿elor investitorilor pe pie￿ele interna￿ionale, 
modificarea  condi￿iilor  interne  privind  rentabilitatea  titlurilor, 
politica  cursului  de  schimb  sau  mªsurile  de  reglementare  ”i 
supraveghere,  determinª  efecte  ”i  asupra  sistemului  monetar 
financiar  global,  nu  numai  asupra  celui  european,  cel  pu￿in   118 
datoritª  conexiunilor  economice  ”i  comerciale  puternice  dintre 
planul  regional  ”i  cel  interna￿ional.  Responsabilizarea  sporitª  a 
BCE fa￿ª de politica economicª ”i socialª ￿n general, face ca aceste 
efecte sª fie permanent c￿ntªrite cu luarea ￿n considerare a tuturor 
factorilor  de  implicare,  institu￿ia  europeanª  devenind,  din  acest 
punct  de  vedere,  partenerul  strategic  al  tuturor  organismelor 
economice, monetare sau financiare cu voca￿ie universalª. 
Extinderea Uniunii Europene constituie, ￿n prezent, piatra de 
￿ncercare a ￿ntregului sistem func￿ional ”i institu￿ional comunitar, 
Banca Centralª Europeanª fiind ￿n centrul aten￿iei, ￿n calitatea sa 
de  coordonator  ”i  de  strateg  specializat  al  politicilor  monetare 
europene.  Efectele  regªsite  ￿n  sens  monetar  la  nivel 
macroeconomic, ￿n ￿ªrile nou accesate sau ￿n ￿ªrile candidate, au 
fªcut  obiectul  ac￿iunii  solidare  a  tuturor  membrilor,  consecin￿ele 
aderªrii  la  UME  fiind  evaluate  permanent  cu  obiectivitate  ”i  cu 
rezervele aferente.  
˛n  particular,  avantajele  aderªrii  la  Uniunea  Monetarª 
Europeanª,  determinate  ￿n  principal  de  perspectiva  adoptªrii 
monedei unice, (discutate mai pe larg ￿n capitolul 3.3), se referª la 
reducerea  riscurilor  monetare  ”i  economice,  implementarea 
transparen￿ei  pre￿urilor,  diminuarea  costurilor  tranzac￿iilor, 
crearea ”i ad￿ncirea unor pie￿e profunde ”i stabile, conectarea ￿n 
solidar  la  un  pol  monetar  de  notorietate  mondialª,  diminuarea 
nivelului  ratei  dob￿nzilor  ”i  a  diferen￿ialului  de  dob￿ndª, 
promovarea ”i sprijinul reformelor structurale ”i formularea unor 
politici  de  reglementare  ”i  supraveghere  eficiente,  conduc￿nd,  ￿n 
final,  la  stimularea  cre”terii  economice  ”i  asigurarea 
macrostabilitª￿ii  monetare  ”i  economice  a  noilor  membri. 
Dezavantajele aderªrii pentru ￿ªrile nou admise sau candidate se 
referª,  ￿n  primul  r￿nd,  la  costurile  efective  ￿n  plan  economic  ”i 
social, cu privire la realizarea procesului de convergen￿ª economicª 
”i monetarª ”i implementarea politicilor europene la nivel na￿ional, 
viz￿nd ￿n plan secund consecin￿ele renun￿ªrii la unele prerogative 
privind  independen￿a  de  ac￿iune  ”i  afectarea  principiul  de 
suveranitate  na￿ionalª.  Dincolo  de  aceste  dezavantaje  ￿nsª, 
coeren￿a  principiilor  europene  ”i  importan￿a  macrostabilizªrii 
economice  ”i  monetare  au  fªcut  ca  beneficiile  previzionate  ale 
integrªrii sª exceadª dezavantajele, iar op￿iunea statelor europene 
sª  se  ￿ndrepte  cu  precªdere  spre  integrarea  economicª  ”i 
monetarª. Succesul deplin al procesului integrativ va depinde ￿nsª, 
pe  de  o  parte,  de  capacitatea  statelor  de  a  rªspunde  exigen￿elor  119 
comunitare iar pe de altª parte, de capacitatea Uniunii Europene 
de  a  gestiona  eficient  un  areal  din  ce  ￿n  ce  mai  mare  ”i  mai 
eterogen  ￿n  particularitª￿i  func￿ionale  ”i  care  ￿nglobeazª,  ￿ntr-un 
ansamblu  foarte  complex,  at￿t  dimensiunea  economicª  ”i 
monetarª, c￿t ”i dimensiunea politicª, socialª ”i culturalª. 
Fa￿ª  de  realitª￿ile  globalizªrii  ”i  ￿n  raport  cu  provocªrile 
procesului de integrare europeanª astfel exprimate, politica Bªncii 
Centrale  Europene  nu  poate  fi  consideratª,  a”adar,  o  politicª 
izolatª  regional,  ci  una  profund  marcatª  de  amprenta  factorului 
interna￿ional, reu”ita viitoare a proiectului european baz￿ndu-se, 
￿n mod esen￿ial, tocmai pe succesul adaptªrii propriilor politici la 
noile  realitª￿i  economice,  sociale,  geostrategice  ”i  geopolitice 
globale. ˛n aceastª idee, apari￿ia institu￿iei monetare europene ￿n 
decorul  monetar  financiar  interna￿ional  constituie  un  punct  de 
referin￿ª ￿n definirea noii arhitecturi func￿ionale ”i institu￿ionale a 
acestuia, implicarea viitoare ￿n procesul global de cooperare fiind 
de naturª a consacra definitiv Banca Centralª Europeanª drept un 
model  viabil  al  strategiei  globalizªrii  prin  integrare,  pe  seama 
succesului  adaptªrii  structurate  a  consensului  regional  la  nivel 
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